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Milan Eremi} *
SISTEM MARGINA I KLIRIN[KA KU]A
U SISTEMU TR@I[TA ROBNIH FJU^ERSA
THE SYSTEM OF MARGINS AND THE CLEARING HOUSE IN THE SYSTEM OF
COMMODITY FUTURES MARKETS
^LANCI/ARTICLES
* Ekonomski fakultet, Beograd
APSTRAKT: U sistemu robne fju~ers trgo-
vine klirin{ka ku}a ima veliki zna~aj, i u
ovom napisu detaljnije opisujemo i analizi-
ramo njenu su{tinu, funkcije i brojne aktiv-
nosti. Osnovni cilj i kona~an zadatak ukup-
nosti tih aktivnosti jeste o~uvanje finansij-
skog integriteta i stabilnosti tr`i{nog mesta
(financial integrity and stability of the mar-
ket place). Klirin{ke asocijacije ovaj zadatak
obezbe|uju svojim sistemom finansijske za-
{tite (financial safegard system) fju~ers tr`i-
{ta. U o~uvanju inegriteta i za{tite finansij-
ske stabilnosti tr`i{ta robnih fju~ersa klirin-
{ka ku}a koristi tri mehanizma. Prvo, ~lan-
stvo u klirin{koj korporaciji podrazumeva
odre|eni poslovni i profesionalni profil firme
ili individualnog ~lana, i uz to obavezno ne-
ku minimalnu veli~inu kapitala odre|enu
posebnim propisima klirin{ke korporacije ili
berze. Drugo, klirin{ka ku}a finansijsku za-
{titu sistema vr{i preko aran`mana samo-
osiguranja. Neki od njih podrazuvaju formi-
ranje posebnih fondova (funded schemes),
dok drugi baziraju na tzv.nefondovskim pro-
gramima (unfunded schemes). I, tre}e, kli-
rin{ka ku}a koristi razvijen sistem i mehani-
zam margina kojim na najefikasnji na~in vr-
{i permanentnu kontrolu i odr`avanje finan-
sijske stabilnosti celine sistema trgovanja.
Tre}i mehanizam o~uvanja integriteta i fi-
nansijske stabilnosti robnih fju~ers tr`i{ta je
besumnje najzna~ajniji, i istovremeno ova-
plo}uje pravu prirodu i su{tinu sistema tr`i-
{ta robnih fju~ersa. Naime, razvijanje siste-
ma margina na tr`i{tu robnih fju~ersa bio je
dugotrajan proces ~ijim je posredstvom kli-
rin{ka ku}a izrasla u op{teg partnera i ga-
ranta svih transakcija izvr{enih na berzi.
Kao op{ti partner klirin{ka ku}a postaje oli-
~enje ukupnosti kapitala koji se obr}e na be-
rzi. Na taj na~in, sistem margina se pokazu-
je ne samo kao element finansijske za{tite
robnog tr`i{ta, ve} u jednoj sasvim novoj
funkciji, u funkciji samopostavljanja kapita-
la kao homeostatskog subjekta, subjekta koji
odr`ava svoju ukupnu kapital-vrednost.
O~uvanje ukupne vrednosti kapitala koji
opti~e na tr`i{tu robnih fju~ersa jeste prva i
osnovna funkcija sistema margina. Me|u-
tim, on ima i drugu funkciju: to je funkcija
garantovanja istorijske cene robe i time
funkcija odr`avanja vrednosti individualnih
kapitala, funkcija koja se realizuje posred-
stvom posebnih hed`ing strategija individu-
alnih kapitala.1. UVOD
Samosvojni oblik robnog prometa kapitalizam je izgra|ivao u dugotrajnom,
vekovnom procesu svog razvitka. Razvijeni, kona~ni oblik robnog prometa svoj-
stvenog kapitalizmu ostvaren je u berzanskom terminskom trgovanju po princi-
pu potpunog kliringa. Princip ili sistem potpunog kliringa u robnoj trgovini in-
stitucionalizovan je u konkretnom obliku konstituisanjem i delovanjem dveju
klju~nih tr`i{nih institucija blizanaca: robnom berzom i klirin{kom ku}om. Si-
stem potpunog kliringa u robnoj fju~ers trgovini i jedinstveno delovanje ovih
dveju klju~nih institucija mi smo analizirali u jednom od svojih prethodnih ~la-
naka u ovom ~asopisu.1
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Milan Eremi}
ABSTRACT: In a commodity futures trad-
ing system, the clearing house is of great
importance. This paper describes and analy-
ses in detail its essence, functions and
numerous activities. The main goal and a
major task of such activities is to preserve
financial integrity and stability of the mar-
ket place. Clearing houses accomplish this
task by means of a financial safeguard sys-
tem of the futures markets. In order to pre-
serve financial integrity and stability of the
commodity futures markets, the clearing
house uses three mechanisms. First, the
membership in a clearing corporation
requires a certain business and professional
profile of a firm or an individual member
accompanied by a minimal amount of capi-
tal determined by special regulations of a
clearing corporation and the stock exchange.
Second, the clearing house provides a finan-
cial safeguard through self-insurance
schemes: funded and unfunded ones. Third,
the clearing house uses a developed system
and mechanism of margins through which it
most efficiently exerts permanent control
and sustains financial stability of the trad-
ing system as a whole.
The third system of preserving financial
integrity and stability of commodity futures
markets is undoubtedly of the greatest
importance, as it simultaneously embodies
the true nature and essence of commodity
futures markets. The development of margin
system in commodity futures market has
been a long process through which the clear-
ing house has become a general partner and
a guarantee of all stock exchange transac-
tions. As a general partner the clearing house
embodies the total amount of capital on the
stock exchange. In this way, the system of
margins appears to be acting not only as an
element of the commodity market financial
safeguard, but also to have a completely new
function, that of imposing capital as a home-
ostatic subject which maintains its total capi-
tal value. The preservation of the total capi-
tal value flowing into the commodity futures
market is the first and the basic function of
the system of margins. However, it has an
additional function: to guarantee historical
cost of the goods, thereby maintaining the
value of individual capitals, the function
which is accomplished through various hedg-
ing strategies of individual capital.
1 M. Eremi}: “Razvijeni oblik trgovine na robnim berzama - Tr`i{te robnih fju~ersa”, Ekonom-
ski anali, Ekonomski fakultet Beograd, br.158/ juli-septembar 2003.Me|utim, odmah se pokazalo da se robna fju~ers trgovina u sistemu pot-
punog kliringa nikako ne mo`e razviti bez uvo|enja posrednika u robni pro-
met; da je uklju~ivanje posrednika u robnu fju~ers trgovinu neizostavan uslov
njenog nastajanja. Bez posrednika robna fju~ers trgovina nije mogu}a, i, {tavi-
{e, njen pun razvoj nije mogu} bez nastajanja razgranate i vi{eslojne strukture
posrednika i slo`enog sistema posredovanja. Slo`ena struktura posrednika i
kompleksan proces posredovanja, koji omogu}uju robnu fju~ers trgovinu koja
se odvija na parketima berzi a “~isti” preko klirin{kih ku}a, postaju veoma sofi-
sticirani i nezamenjivi mehanizam efikasnosti tog novog, razvijenog sistema
robne trgovine. [tavi{e, i same klirin{ke ku}e postaju sastavni deo sistema po-
sredovanja, i jo{ vi{e, one postaju klju~ni deo, samo srce sistema posredovanja,
{to smo detaljno opisali i analizirali u svom poslednjem ~lanku u ovom istom
~asopisu.2
Me|utim, u prethodnim izlaganjima u oba navedena ~lanka svi bitni mo-
menti razvoja sistema potpunog kliringa i posebno sistema posredovanja nisu
mogli biti u potpunosti analizirani. Posebno, funkcije i zna~aj klirin{ke ku}e kao
i sistem margina nisu mogli na}i svoje potpuno obja{njenje (mada su ve} mnoge
preliminarne napomene usput u~injene), a upravo na tim pitanjima se ogleda
sva slo`enost i sav zna~aj razvijenog sistema robne trgovine koji je kapitalizam
razvio kao svoju sopstvenu osnovu. Stoga u ovom napisu sada mo`emo punu pa-
`nju posvetiti upravo razmatranju funkcija klirin{ke ku}e i sistemu margina kao
egzogenom elementu o~uvanja efikasnosti i finansijske stabilnosti danas ve} veo-
ma, gotovo do krajnjih granica razvijenih robnih tr`i{ta. Ovde samo uzgred na-
pomenimo da se radi o tr`i{tima velikog broja proizvoda ~ije se cene u svetskim
razmeram ravnaju upravo prema cenama na robnim berzama na kojima se fju-
~ers trgovina odvija po sistemu kompletnog kliringa, i ovamo spadaju berze: pri-
marnih poljoprivrednih proizvoda (ratarstva, sto~arstva, vo}arstva...), metala
(obojenih i plemenitih), energenata i niza drugih proizvoda na bazi prerade siro-
vina organskog i mineralnog porekla.
2. KLIRIN[KA KU]A - GARANT (IZVR[ENJA) OBLIGACIJA NASTALIH TRAN-
SAKCIJAMA NA FJU^ERS TR@I[TU
Iako smo ranije u vi{e navrata govorili o klirin{koj ku}i, sada je potrebno
da opi{emo potpunije njenu delatnost, funkcije i samu su{tinu. Naime, aktiv-
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Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersa
2 M. Eremi}: “Posrednici i posredovanje u procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersa”, Eko-
nomski anali, Ekonomski fakultet Beograd, br.159/ oktobar-decembar 2003.nosti koje klirin{ka asocijacija izvr{ava jesu brojne i odnose sa na: delimi~no
regulisanje aktivnosti na samoj berzi kao tr`i{nom mestu; ~i{}enje, poravnanje
i garantovanje svih uparenih fju~ers transakcija izvr{enih od strane ~lanova kli-
ringa na pridru`enoj berzi; ustanovljavanje i nadgledanje ispunjenja finansij-
skih zahteva koji se tra`e od ~lanova kliringa; utvr|ivanje minimalnih nivoa
margina za sve “proizvode” s kojima se trguje na berzi. Ukupnost tih operacija
ozna~ava se izrazima kliring i poravnanje (clearing i settlement), a kao osnovni
cilj i kona~an zadatak ukupnosti tih aktivnosti obi~no se navodi o~uvanje fi-
nansijskog integriteta i stabilnosti tr`i{nog mesta (financial integrity and stabil-
ity of the market place) na kojem se realizuje trgovina robnim fju~ersima. Kli-
rin{ke asocijacije ovaj zadatak obezbe|uju svojim sistemom finansijske za{tite
(financial safegard system) fju~ers trgovine i fju~ers tr`i{ta. Taj krajnji cilj kli-
rin{ka ku}a posti`e, dakle, ukupno{}u brojnih aktivnosti koje bismo sve mogli
obuhvatiti jednom sintagmom: garantovanje izvr{enja svih obligacija prihva}e-
nih od strane klirin{ke ku}e.
A. USAGLA[AVANJE I RAZLAGANJE TRANSAKCIJA - NOVACIJA (SUPSTITUCIJA
TRANSAKTORA) - OBRA^UN MARGINA - DNEVNO A@URIRANJE OTVORENIH POZICI-
JA I OBRA^UNI NOVIH OBLIGACIJA ^LANOVA KLIRINGA I KLIRIN[KE KU]E.
Kako smo ve} vi{e puta naglasili, klirin{ka ku}a ima neposredan odnos samo
prema svojim ~lanovima, pa je po sebi jasno da se sve njene operacije i aktivnosti
ti~u neposredno isklju~io ~lanova kliringa. Prvi korak u procesu kliringa i porav-
nanja jeste usagla{avanje i razlaganje elemenata trgovinskih aktivnosti svih ~la-
nova kliringa koje su obavili tokom poslovnog dana. Pri tom, konfirmacije izvr-
{enih transakcija i njihovo uparivanje mo`e se izvr{iti u okviru berzanske admi-
nistracije, i u tom slu~aju klirin{ka ku}a tako uparene transakcije preuzima i da-
lje procesira, ili ako ~lanovi kliringa, koji preuzimaju obaveze po osnovu transak-
cija izvr{enih izme|u originalnih partnera (counterparties), sami podnose klirin-
{koj ku}i inpute potrebne za uparivnje transakcija, onda klirin{ka ku}a uparuje
transakcije na osnovu pojedina~nih jednostranih konfirmacija svojih ~lanova.
Ovaj poslednji slu~aj imamo kod klirin{ke asocijacije BOTCC, koja praktikuje
ono {to se naziva “proces kontinuiranog uparivanja” ("continuous matching
process") pri ~emu, u intervalima od pribli`no ~etiri minuta, BOTCC-ov sistem
uparivanja transakcija o~itava datoteku neuparenih informacija o izvr{enim
transakcijama i kompletira logi~ki ciklus, uparuju}i inpute ~lanova kliringa gde
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Milan Eremi}je to mogu}e.3 Sama BOTCC ima oko 130 ~lanova koji svoje aktivnosti vr{e na
CBOT.4
Po{to se u prvom koraku u klirin{koj ku}i kompletira uparivanje inputa koje
se odnosi na transakcije ~lanova kliringa, u drugom koraku vr{i se jedan neobi~-
na, nama ve} poznata zamena ~ime se i zavr{ava lanac transformacija odnosa iz-
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Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersa
3 Videti: “Ensuring Financial Integrity at the Chicago Board of Trade and The Board of Trade
Clearing Corporation”, BOTCC, 2001. (http://www.botcc.com/about/ensure.html - 2002 -
2003).
4 “CBOT je danas samo-upravna, samo-reguliraju}a, ne-profitna korporacija savezne dr`ave
Delware, koja slu`i pojedincima i firmama ~lanovima. U okviru CBOT ima nekoliko tipova
~lanstva. Od ukupno 3600 ~lanova CBOT-a, 1400 jesu punopravni ~lanovi (full members) ko-
ji imaju pristup svim ugovorima berze.” (http://www.cbot.com/cbot/www/page/o,1398,10+
10+83,00.html - CBOT, 2003.) I na istom mestu: “Sama CBOT ni~im ne trguje. Ona slu`i kao
forum ili mesto susretanja ~lanova berze. U~esnici u trgovanju jesu individualni ~lanovi ili
firme ~lanovi koji trguju ili poljoprivrednim proizvodima ili finansijskim isnstrumentima za
ra~un klijenata ili za svoj ra~un..”
(http://www.cbot.com/cbot/www/page/o,1398,10+491,00.html - CBOT)
Iako se ka`e da je berza samo forum za njene ~lanove koji vr{e transakcije na njenom parketu,
treba re}i je to samo “stilska figura”. Fakti~ki, berze su se od obi~nih foruma iz vremena lokal-
nih berzi, koje su odista slu`ile kao mesto okupljanja, preobrazile u aktivan faktor tr`i{ta. Nai-
me, berze su te koje kreiraju “nove proizvode” i time fakti~ki stvaraju novo tr`i{te; one su
stvarni kreatori fju~ers tr`i{ta. Fju~ers ugovori kojima se trguje, koji se kupuju i prodaju, jesu
“proizvod” berzi; taj se proizvod ne mo`e ni kupiti ni prodati na drugom mestu, niti on van
tog prodajnog prostora ima uop{te makakvo zna~enje. Berza fju~ersa je jedno specifi~no tr`i-
{te, ali ne samo zato {to je re~ o jednoj specifi~noj “robi”, ve} i zato {to “roba” koja se na tom
tr`i{tu nudi niti je proizvod ponu|a~a, niti kupovinom postaje proizvod potra`ioca, ve} je to
proizvod same berze bilo da ga u~esnik na tom tr`i{tu prodaje, bilo da ga kupuje. U svakom
slu~aju, berza je tu aktivan u~esnik, “tre}i ~ovek”, ovaplo}en u samom proizvodu, koji jo{ uz
to nema nikavo materijalno obli~je.
Dodajmo ovde da berza, u postupku kreiranja svojih “proizvoda”, vr{i opse`na istra`ivanja i
anlize tr`i{ta odre|enih fizi~kih roba da bi do{la do saznanja da li je za te robe mogu}e kreirati
“novi proizvod” u formi fju~ers ugovora koji bi zatim na toj berzi obrazovao jedno sasvim po-
sebno tr`i{te. Ali, u kreiranju svojih “proizvoda”, berza nije potpuno samostalna, ve} mora za
to dobiti odobrenje od CFTC. Naime, CFTC je ta koja u krajnjoj isntanci odre|uje (designate)
da li se neki novi fju~ers ugovor mo`e lansirati kao nov “proizvod” berze kojim se prakti~no
obrazuje jedno novo fju~ers tr`i{te. CFTC svojim posebnim aktom poznatim kao Guideline
No.1 odre|uje oblik analize i proceduru koje treba sprovesti da bi neki fju~ers ugovor bio za-
vani~no uveden na tr`i{te (designated). Uostalom, CFTC jeste ta dr`avna ustanova (agencija)
koja svojim odlukama naimenuje (designate) i same berze fju~ersa. (Videti o tome detaljnije u
vi{e puta ovde ve} citiranoj knjizi: F.R.Edwards, C.W.Ma: strane 192 i 209-213. Tako|e, ovaj
problem je veoma detaljno obra|en u jednoj kompleksnoj i kompletnoj studiji UNCTAD-a.
U studiji se procenjuje mogu}nost uvo|enja jednog internacionalnog fju~ers ugovora trop-
skog drveta na Malezijskoj Robnoj berzi Kuala Lumpura: “The Feasibility of a Tropical
Playwood Futures Contract”,Reported by the UNCTAD secretariat,UN-
CTAD/ITCD/COM/12, 1 April 1998.)me|u u~esnika u lancu posredovanja i istovremeno se zavr{ava proces transmisi-
je obligacija. Za ovu zamenu se ponekad koristi i izraz novacija (novation). Kli-
rin{ka ku}a, naime, po{to izvr{i uparivanje transakcija svojih ~lanova, zamenjuje
sebe kao suprotnog partnera u svakoj tako uparenoj transakciji. Ona sebe posta-
vlja kao kupca prema svakom ~lanu kliringa prodavcu, i kao prodavca prema
svakom ~lanu kliringa kupcu, i postaje ustvari partner u transakciji svakog svog
~lana. [to je prvobitno bilo prodaja od strane ~lana kliringa A ~lanu kliringa B,
postaje A-ova prodaja klirin{koj ku}i, a B-ova kupovina postaje transakcija sa
klirin{kom ku}om umesto sa A-om. ^lanovi kliringa na taj na~in postaju odgo-
vorni klirin{koj ku}i, a klirin{ka ku}a zauzvrat garantuje izvr{enje svih ugovora -
obligacija izme|u sebe i svojih ~lanova. Tako|e, zbog ove supstitucije partnera,
vi{e nije neophodno za kupca (ili prodavca) fju~ersa da pronalazi originalnog
prodavca (ili kupca) kada `eli da kompenzira svoju poziciju. On jednostavno tre-
ba da izvr{i jednaku i suprotnu fju~ers operaciju, obi~no sa nekim potpuno razli-
~itim i anonimnim partnerom, da bi anulirao (likvidirao) svoju fju~ers poziciju.5
Slede}i korak klirin{ke ku}e jeste a`uriranje stanja za svakog ~lana u pogledu
otvorenih pozicija, izra~unavanje margina pri otvaranju novih pozicija kao i ob-
ra~un novih obligacija svojih ~lanova pri svakoj promeni stanja na ra~unima
margine svih otvorenih pozicija. “U odnosu na trgova~ke aktivnosti ~lana i sve
otvorene pozicije za istu robu i isti mesec dospe}a (delivery month) i prema po-
reklu pozicija (tj. prema pozicijama koje poti~u ili iz poslovanja za sopstveni ra-
~un ili za ra~un klijenta), BOTCC ima eksplicitno pravo da izvr{i kompenzacije...
Prema tome, slede}i korak procesa kliringa sastoji se u aktualiziranju prethodno
otvorenih pozicija svakog od ~lanova kod Klirin{ke korporacije i time u obra~u-
navanju “novih” obligacija Klirin{ke korporacije i njenih ~lanova koje rezultiraju
iz dnevne aktivnosti trgovanja na berzi.”6
Ovim su u najkra}im crtama opisane formalne procedure koje se u nekoliko
koraka izvr{avaju na BOTCC u procesu kliringa fju~ers transakcija izvr{enih na
CBOT-u. (Naravno, ovim nije u potpunosti opisan ciklus procesiranja fju~ers
transakcija, budu}i da ovaj u sebe uklju~uje postupke poravnanja, a zatim i po-
stupke kliringa koji su vezani za likvidaciju ugovora kada se ovi realizuju fizi~-
kom isporukom robe.) Treba, me|utim, re}i da ovako opisane procedure nose
odre|ene specifi~nosti karakteristi~ne za BOTCC, a one proizlaze pre svega iz
prirode odnosa u kojem stoji BOTCC prema CBOT. Na drugim berzama i njima
pridru`enim klirin{kim korporacijama ove }e se procedure u osnovi ponoviti, ali
u nizu detalja nastaju razlike. Primera radi navodimo samo jedan kratak opis ko-
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Milan Eremi}
5 Videti: About CBOT, CBOT Chicago, 2001, str. 23 - web-site: www.cbot.com/aboutcbot/ .
6 “Ensuring Financial Integrity at the Chicago Board of Trade and The Board of Trade Clearing
Corporation”ji se odnosi na Njujor{ku klirin{ku korporacija (NYCC) pridru`enu Njujor{koj
robnoj berzi (NYBOT) “Detalji koji se odnose na sve uparene transakcije a koje
su prihva}ene od strane ~lanova kliringa podnose se klirin{koj ku}i pri kraju sva-
kog dana, gde se obavlja proces konfirmacije. (Proces uparivanja i konfirmacije
ne{to je druga~iji nego {to je to slu~aj kod CBOT. Razlika je u tome {to je NYCC
organizacioni deo NYBOT-a, tako da se proces uparivanja odvija na berzi, a na
NYCC se naknadno vr{i konfiramcija, ali se ovde radi o konfirmaciji na jednom
drugom nivou, konfirmaciji koja se odnosi na ~lanove kliringa. - Moj komentar.)
Do pribli`no 22 ~asa klirin{ka ku}a generira za svakog ~lana kliringa izve{taj koji
pokazuje sve transakcije koje je klirin{ka ku}a prihvatila za ra~un odnosnog ~la-
na kliringa. U svakoj uzajamno konfirmisanoj transakciji, klirin{ka ku}a biva
supstituisana kao kupac prema ~lanu kliringa prodavcu i kao prodavac prema
~lanu kliringa kupcu. Klirin{ka korporacija nema obavezu prema klijentu ma ko-
jeg ~lana kliringa niti prema ~lanovima berze koji su nastupali kao brokeri u ime
nekog od ~lanova berze. Klirin{ka korporacija nema obavezu u pogledu preuzi-
manja ili isporuke robe prema terminima nekog fju~ers ugovora.”7
B. PREUZIMANJE PRAVA I ODGOVORNOSTI OD STRANE KLIRIN[KE KU]E
Napred smo u~inili jednu kratku konstataciju u vezi prava i obaveza koje se
uspostavljaju izme|u ~lanova kliringa, s jedne strane, i klirin{ke ku}e, s druge
strane. Ovde pokazujemo potpunije prirodu tog odnosa. Naime, uparivanjem
transakcija ~lana kliringa kupca fju~ersa i ~lana kliringa prodavca fju~ersa, upari-
vanjem koje je izvr{eno od strane klirin{ke ku}e, nastaje njihov dvostrani obliga-
cioni odnos. Taj odnos, me|utim, biva transformisan umetanjem klirin{ke ku}e
izme|u ~lana kliringa kupca i ~lana kliringa prodavca. Na taj na~in, obligacioni
odnos izme|u ~lana kliringa kupca, s jedne strane, i ~lana kliringa prodavca, s
druge strane, zamenjuje se sa dva obligaciona odnosa: jedno je odnos ~lana kli-
ringa kupca prema klirin{koj ku}i kao prodavcu; i drugo je odnos ~lana kliringa
prodavca prama klirin{koj ku}i kao kupcu. U oba ta odnosa kao garant izvr{enja
nastalih obaveza postavlja se klirin{ka ku}a; u oba ta ugovora klirin{ka ku}a pre-
uzima i obaveze i prava prema ~lanovima kliringa kao suprotnim stranama. Ova-
kav odnos izme|u ~lanova kliringa i klirin{ke korporacije, ili odnosne berze ako
je korporacija samo njen organizacioni deo, striktno je regulisan pravilima kli-
rin{ke korporacije ili same berze. Ovde navodimo jedno posebno pravilo propi-
sano na MGEX: “U svakom slu~aju gde je fju~ers ugovor prihva}en za ~i{}enje od
strane klirin{ke ku}e, klirin{ka ku}a }e zatim biti zamenjena kao kupac prema
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Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersa
7 “New York Clearing Corporation”, NYBOT- web-site, New York, 2002.
(http://www.nybot.com: Home > About the Exchange > New York Clearing Corporation In-
formation Menu > About the NYCC).prodavcu i kao prodavac prema kupcu, i ima}e sva prava i bi}e podlo`na svim
odgovornostima iz ugovora izme|u ~lanova kliringa kao originalnih partnera s
obzirom na takve ugovore.”8 (Podvukao M.E.)
Jo{ re~itije o tom odnosu govori slede}i stav iz ranije pominjanog materijala
CME: “Ra~uni individualnih ~lanova berze, klirin{kih firmi i klijenata ne-~lano-
va berze koji posluju na CME, moraju biti vo|eni (carried) i garantovani kod kli-
rin{ke ku}e od strane ~lanova kliringa. U svakoj uparenoj transakciji izvr{enoj na
berzi, klirin{ka ku}a je supstituisana kao kupac prema prodavcu i prodavac pre-
ma kupcu, pretpostavljaju}i ~lana kliringa kao suprotnu stranu svake transakcije.
Klirin{ka ku}a je operativno odeljenje Berze, i sva prava, obligacije i/ili obaveze
(liabilities) klirin{ke ku}e su prava, obligacije i/ili obaveze CME. Pretpostavlja se
finansijska i izvr{na odgovornost ~lanova kliringa za sve transakcije koje su oba-
vili i za sve pozicije koje vodi. Klirin{ka ku}a, posluju}i isklju~ivo sa ~lanovima
kliringa, dr`i svakog ~lana odgovornim za svaku poziciju koju on vodi bez obzira
da li je pozicija vo|ena za ra~un individualnog ~lana, za ra~un klijenta ne-~lana
ili za sopstveni ra~un samog ~lana kliringa. Obrnuto, kao kontra strana u svakoj
poziciji, klirin{ka ku}a je odgovorna ~lanovima kliringa za neto poravnanja svih
transakcija u kojima je bila supstituisana u skladu s Pravilima.”9 (Podvukao
M.E.) Dakle, ~lanovi kliringa su odgovorni klirin{koj ku}i za svaku poziciju bez
obzira da li je re~ o poziciji koju vodi za klijenta, nekog ~lana berze ili za sopstve-
ni ra~un. Obrnuto, klirin{ka ku}a kao suprotna strana u svakoj od tih pozicija
odgovorna je ~lanovima kliringa.
^lanovi kliringa, bez obzira da li posreduju izme|u klijenata koji nisu ~lanovi
berze, ili izme|u ~lanova berze koji nisu ~lanovi kliringa, ili najzad posluju izme-
|u sebe za svoj ra~un, jedan naspram drugom stoje kao kupac fju~ersa i prodavac
fju~ersa. Razlika je samo u tome {to oni samo u ovom poslednjem odnosu stoje
neposredno jedan naspram drugog kao kupac i prodavac. Samo, dakle, u ovom
poslednjem slu~aju oni imaju neposredno uzajamne me|usobne obaveze iz ove
transakcije kupoprodaje fju~ersa; tu nije re~ o obavezama koje su sa klijenata tran-
sferisane na njih (mada ni ta ~injenica ne bi u su{tini ni{ta menjala na njihovom
me|usobnom odnosu). Me|utim, njihove se me|usobne obaveze ipak tran-
sformi{u. Naime, klirin{ka ku}a se ume}e izme|u ova dva ~lana kliringa tako {to
preuzima obavezu kupca prema ~lanu kliringa koji je fju~ers prodao, i istovreme-
no preuzima obavezu prodavca prema ~lanu kliringa koji je fju~ers kupio. Ovim
neposredan odnos dva ~lana kliringa postaje posredan odnos, pri ~emu svaki od
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Milan Eremi}
8 Rules, str.701,(“Rule 701.00 Clearing House: Substitution of.”), MGEX - web-site, Minneapo-
lis, 2002.
9 “The Financial Safeguard System of the Chicago Mercantile Exchange”, CME - web-site, Chi-
cago, 2002. (http://www.cme.com)dvojice ima obavezu ne prema onom drugom ve} prema klirin{koj ku}i, i obavezu
prema svakom od dvojice nema onaj drugi ve} tu obavezu ima klirin{ka ku}a. Ga-
ranti izvr{enja uzajamnih me|usobnih obaveza nisu ~lanovi kliringa kao princi-
pali, ve} je garant izvr{enja obaveza svakog od principala ~lanova kliringa sama
klirin{ka ku}a. Po{to su me|usobne obaveze dva ~lana kliringa iste ali suprotnog
zna~enja, to onda klirin{ka ku}a, preuzimaju}i na sebe njihove obaveze i garantu-
ju}i njihovo izvr{enje, vr{i njihovo potiranje, pod uslovom i u momentu kada sva-
ki od njih svoju obavezu prema klirin{koj ku}i izvr{ava prema terminima ugovora
i prema uobi~ajenoj proceduri za procesiranje i kliring fju~ers ugovora. Me|usob-
ne obaveze dva uparena ~lana kliringa se gase na nivou klirin{ke ku}e izvr{ava-
njem njihovih obaveza prema klirin{koj ku}i. U slu~aju, me|utim, da u momentu
dospe}a ugovora ma koji od ~lanova kliringa ne izvr{i svoju obavezu, klirin{ka ku-
}a, kao garant, obavezno to ~ini namesto ~lana kliringa koji nije iz bilo kojeg raz-
loga bio u stanju da to u~ini. I tu sada dolazi do svog izra`aja klju~na uloga klirin-
{ke ku}e da odr`i finansijsku stabilnost i integritet tr`i{ta fju`ersa.
C. SISTEM KOMPLETNOG KLIRINGA (COMPLETE CLEARING SYSTEM)
Na prvim stranama ovog rukopisa istakli da je sistem fju~ers tr`i{ta u potpu-
nosti postavljen, izgra|en, onog momenta kada je sistem kliringa fju~ers ugovora
u svom razvoju postavljen kona~no po principu kompletnog kliringa. Sistem
kompletnog kliringa sada, posle svih predhodnih izlaganja mo`emo kratko defi-
nisati s njegove tri osnovne odredbe. Prva je od tih odredbi da u svim registrova-
nim transakcijama od strane klirin{ke ku}e, sama klirin{ka ku}a postaje legalna
suprotna strana u svim takvim fju~ers transakcijama. Druga je odredba da se sva-
kom klijentu obezbe|uje jednostavan i podesan mehanizam za kompenziranje
(offseting) obligacija po osnovu fju~ers ugovora, i time veoma lak pristup i izlaz
sa tr`i{ta fju~ersa. Najzad, tre}a je odredba tog sistema da klirin{ka ku}a garantu-
je sve obligacije izme|u ~lanova kliringa i na taj na~in obezbe|uje izvr{enje svih
ugovornih obligacija i istovremeno, u krajnjoj liniji, finansijski integritet i stabil-
nost tr`i{ta fju~ers ugovora.
3. O^UVANJE INTEGRITETA I ZA[TITA FINANSIJSKE STABILNOSTI TR@I[TA
ROBNIH FJU^ERSA
A. FINANSIJSKA ZA[TITA SISTEMA PREKO ARAN@MANA SAMO-OSIGURANJA (SELF-
INSURANCE ARRANGEMENTS - FINANCIAL SAFEGARD SYSTEM)
Klirin{ka ku}a, bilo da je zasebna organizacija, bilo da je organizacioni deo
pridru`ene berze, jeste ne-profitna (korporacija) organizacija ~lanova. ^lanstvo
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Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersau klirin{koj korporaciji podrazumeva odre|eni poslovni i profesionalni profil
firme ili individualnog ~lana, i uz to obavezno odre|enu minimalnu veli~inu ka-
pitala. Minimalni iznos kapitala firme ili pojedinca koji se zahteva za ~lanove kli-
ringa odre|en je posebnim propisima klirin{ke korporacije ili berze, ukoliko kli-
rin{ka ku}a jeste samo njen organizacioni deo. Pored toga, ve}ina klirin{kih aso-
cijacija propisuje obrazovanje garantnog fonda i minimum uloga ~lanova u taj
fond. Snaga i sposobnost klirin{ke asocijacija da odgovori osnovnom zahtevu u
pogledu finansijske pouzdanosti odnosnog tr`i{ta fju~ersa odre|ena je veli~inom
kapitala njenih ~lanova, pri ~emu se pitanje ograni~ene i neograni~ene odgovor-
nosti ~lanova za mogu}e otkaze u izvr{enju obaveza ma kojeg ~lana odre|uje po-
sebnim propisima svake klirin{ke asocijacije, odnosno berze, zasebno. Klirin{ka
organizacija ima posebne aran`mane pomo}u kojih mo`e mogu}e otkaze obave-
za ~lanova kliringa da prevazi|e i izvr{i obaveze koje garantuje i naknadi eventu-
alne gubitke. “Mnoge klirin{ke asocijacije imaju aran`mane samo-osiguranja
(self-insurance arrangements) za uspe{no suo~avanje s gubicima koji mogu na-
stati ako neki od njihovih ~lanova postanu insolventni. Neke od njih imaju she-
me koje baziraju na oformljenju posebnih fondova (funded scheme), dok druge
imaju sheme koje se ne oslanjaju na takve fondove (unfunded schemes). U pr-
vom slu~aju (fondovski programi) radi se o postojanju garantnih fondova ili kre-
ditnih fondova (guarantee funds or trust funds), u kojima ~lanovi ili imaju upla-
}ena sredstva ili za koje dobijaju nezavisne bankarske garancije. U drugom slu~a-
ju (ne-fondovski programi) radi se o shemama ex-post procenjivanja gubitka
koje dozvoljavaju asocijacijama da prinude ~lanove da naknade gubitke nastale
neizvr{enjem obaveza. Prednost prve sheme, naravno, jeste u tome da ne ostavlja
sumnje u pogledu voljnosti i sposobnosti ~lanova da ispune svoje obligacije kada
do neizvr{enja do|e, barem do iznosa pokrivenosti garantnim fondom. Me|u-
tim, ne postoji ni istorijska evidencija koja bi sugerisala da ~lanovi ne odgovaraju
svojim obavezama u pogledu pokri}a gubitaka na osnovu procena koje su u~i-
njene ex-post.”10
Ovo je prvi, ali samo jedan od elemenata, jedan deo sistema finansijske za{ti-
te i stabilnosti tr`i{ta fju~ersa. Ovaj deo sistema finansijske za{tite postavljen je
kao takav sa tom jednom jedinom funkcijom te bismo ga mogli ozna~iti kao ele-
ment egzogenog dela sistema finansijske za{tite. (To, naravno, nije jedini ele-
ment tog egzogenog sistema finansijske za{tite fju~ers tr`i{ta.) Uz to, ovaj deo si-
stema postavljen je i u potpunosti izgra|en tek po{to su berze robnih fju~ersa za-
po~ele sa osnivanjem klirin{kih ku}a kao posebnih organizacionih jedinica u
svom sastavu sa odre|enom samostalno{}u i zadacima u domenu kliringa tran-
sakcija obavljenih na berzi. Pritom je proces obrazovanja klirin{kih ku}a znatno
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Milan Eremi}
10 F.R.Edwards, C.W.Ma: Op. cit., str.67.kasnio u odnosu na uvo|enje robnih fju~ers ugovora kao instrumenta trgovine
na tr`i{tima ugovora, s tim da je i proces definitivnog njihovog uobli~avanja zah-
tevao dosta vremena. A proces ~i{}enja fju~ers transakcija i poravnanja ra~una
(fju~ers pozicija) klijenata i ~lanova berze trebalo je vr{iti i pre uobli~avanja kli-
rin{kih ku}a, kao {to je trebalo osigurati i garantovati izvr{enje ugovornih obliga-
cija po osnovu fju~ers transakcija izvr{enih na berzi. O~uvanje integriteta fju~ers
tr`i{ta i odr`avanje finansijske stabilnosti tr`i{nog mesta (berze) predstavljalo je
pravi i uvek prisutan problem od samog nastanka fju~ers tr`i{ta.
B. OSNOVNI OBLICI MARGINE: INICIJALNA MARGINA I VARIJACIONA MARGINA
Za razliku od garantnih i kreditnih fondova formiranih na nivou klirin{kih
ku}a, kao i posebnih nefondovskih programa i mehanizama kojima klirin{ke ku-
}e mogu otkloniti nastale gubitke usled neizvr{enja obligacija bilo ~lanova klirin-
ga bilo njihovih klijenata, sistem margina predstavlja imanentni deo sistema rob-
nih fju~ers tr`i{ta i samim tim endogeni deo sistema njegove finansijske za{tite.
Kada ovo ka`emo, onda mislimo na to da sistem margina, koji ina~e u sebi pred-
stavlja jednu slojevitu strukturu i mehanizam, nije samo sistem finansijske za{ti-
te fju~ers tr`i{ta, ve} je on vi{e od toga, {to }emo ubrzo i pokazati.
Istorijski posmatrano, prvi korak i instrument odr`avanja finansijske stabil-
nosti fju~ers tr`i{ta bilo je uvo|enje margine kao odre|ene nov~ane veli~ine koju
treba polo`iti na ime osiguranja izvr{enja obligacije preuzete kupovinom ili pro-
dajom fju~ers ugovora. Me|utim, prvobitno se sistem margina svodio na skla-
panje ugovora o osiguranju, tzv. perfomace bond, od mogu}ih finansijskih gubi-
taka koji bi nastali usled odbijanja jedne ugovorne strane da izvr{i obligaciju.
Ovaj rani sistem osiguranja nije bio obavezan, i mogao je da se realizuje isklju~i-
vo izme|u principala fju~ers transakcija budu}i da datira iz vremena kada je si-
stem kliringa i poravnanja bio u samim svojim za~ecima, u fazi tzv direktnog po-
ravnanja. “Rani sistem voluntaristi~kog ugovaranja izvr{enja nov~ane obaveze
(performance bonding) ubrzo je zamenjen pravilom obaveznog ugovaranja za sve
fju~ers ugovore, sugeri{u}i da se voluntarizam u tom pogledu pokazao kao nea-
dekvatan.”11 Ali i uvo|enje obaveze ugovaranja osiguranja od finansijskih gubi-
taka usled neizvr{enja obligacija jo{ uvek je bilo u domenu direktnog poravna-
nja.
Stvaranje prvih klirin{kih ku}a u njihovom elementarnom obliku i prelaz na
sistem poravnanja u ringu (ring settlement system) izme|u ~lanova ringa (~lanova
berze) koji su me|usobno vr{ili fju~ers transakcije, ozna~ilo je novu fazu u raz-
voju sistema margina. “Kao i kod kliring sistema direktnim poravnanjem (direct
settlement clearing system), pravila berze (pri sistemu poravnanja u ringu, ring
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Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersa
11 James.T. Moser: Op. cit., str. 11-12.settlement system - dodao M.E.) tako|e omogu}uju partnerima da zahtevaju
marginu. Dva vida depozita na ime margine mogu se zahtevati izme|u suprotnih
strana. Prvi oblik, originalna margina, bila je generalno ograni~ena na ne vi{e od
deset procenata od vrednosti ugovora ra~unato prema fju~ers ceni za ugovore sa
najbli`im rokom dospe}a. Ovim je postavljena gornja granica za likvidnu aktivu
koju je neki ~lan berze bio du`an da odr`ava. Ova granica je smanjila zahteve za
suvi{nim iznosima margine koji bi silili suprotnu ugovornu stranu na neizvr{e-
nje obaveze. Iznosi margine bili su recipro~ni, i ~lanovi od kojih se zahtevala
margina bili su obavezni da te zahtevane iznose polo`e na odgovaraju}e ra~une...
Drugi oblik margine, ponekad ozna~en kao varijaciona margina bazirala se na
razlici izme|u cene ugovora i teku}e cene poravnanja... Pravila berze generalno
su predvi|ala da novac na ime margine mora stajati na ra~unima koje odrede
ugovorne strane ili kod neke banke posebno odre|ene od strane berze.”12 “Na taj
na~in, berze su generalno svojim pravilima regulisale zahteve za polaganjem
margine izme|u komisionih brokera, ali ne i izme|u njihovih klijenata, stvarnih
principala. Komisioni brokeri su sami sa svoje strane regulisali polaganje depozi-
ta na ime margine od strane stvarnih principala. Margina zahtevana od strane
aktuelnih principala koji nisu bili ~lanovi berze nije bila podlo`na berzanskim li-
mitima u pogledu zahtevanog iznosa.”13
Dana{nji sistem margina je razvijen do nivoa (a to je nivo koji odgovara raz-
vijenom sistemu kompletnog kliringa) na kojem se u tom sistemu ne mogu o~e-
kivati su{tinske promene. I elementi sistema margina koji su pri samom njego-
vom za~injanju ve} postojali, ali jedva da su se mogli naslutiti, danas su uobli~eni
konkretizovani u potpunosti. Naravno, ovde imamo u vidu samo onaj tip fju~ers
tr`i{ta koji danas egzistira u SAD, a ~iji je najeminentniji predstavnik CBOT.
(Svakako, ovo se odnosi i na ogromnu ve}inu drugih robnih berzi u svetu, sa jed-
nim veoma zna~ajnim izuzetkom - Londonskom berzom metala.)
Ono {to ~ini su{tinske odredbe savremenog sistema margina tipa CBOT jesu
slede}e dve: Prva je odredba tog sistema margina da depozit na ime margine na
odre|eni ra~un pola`u kako klijenti, koji su glavni stvarni korisnici berzi robnih
fju~ers tr`i{ta, tako i komisioni brokeri koji na berzi vr{e “robne” transakcije za
ra~un svojih klijenata i, najzad, ~lanovi kliringa koji u me|usobnim transakcija-
ma vr{e kupovine i prodaje fju~ersa za svoj ra~un. A druga se su{tinska odredba
sastoji u tome da se margina realizuje u dva svoja osnovna oblika: kao inicijalna
ili originalna margina, koja se pola`e pri otvaranju fju~ers pozicije, i promenljiva
ili varijaciona margina koja se pola`e u toku ”`ivotnog ciklusa” fju~ers ugovora u
postupku poravnanja usled permanentnih kolebanja cene robe. Ovim dvema
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Milan Eremi}
12 Isto, str. 24-25.
13 Isto, str. 25-26.osnovnim odredbama mo`emo dodati i jo{ jednu odredbu koja u velikoj meri
odra`ava relativno najnovije promene u sistemu margina, promene koje taj si-
stem u globalu zaokru`uju. Ta se odredba odnosi na razlikovanje margine klije-
nata (customer margin) od klirin{ke margine (clearing margin - margine koju ~la-
novi kliringa pola`u kod klirin{ke ku}e), a osnov tog razlikovanja le`i u ~injenici
da klju~ni akteri u sistemu posredovanja, ~lanovi kliringa, na robnim berzama
nastupaju u dvostrukoj ulozi: u ulozi brokera i u ulozi dilera (uslovno re~eno, u
ulozi klijenta). Ako imamo u vidu ove tri navedene odredbe sistema margina,
onda }e biti jasno otkuda se u mno{tvu definicija pojma margine i njenih oblika
pojavljuju ne male razlike. Iz slede}ih definicija koje ovde navodimo te su razlike
lako uo~ljive, ali se iz njih mo`e sagledati i vi{estruka odre|enost sistema margi-
na. Svakako, navo|enje tih definicija nema prvenstvenu funkciju da isti~e razli-
ke, ve} pre svega da potpunije predstavi sam sadr`aj sistema margina.
Najpre navodimo definiciju koju za performance bond margin koju nalazimo
u re~niku CBOT-a: “Performance Bond Margin14: Nov~ani iznos deponovan i
od strane kupca i od strane prodavca fju~ers ugovora da bi se osiguralo izvr{enje
termina obligacije. Margina za robu nije pla}anje akcije ili isplata same robe, ve}
je pre depozit osiguranja. U okviru industrije fju~ersa finansijske garancije se
zahtevaju i od kupca i od prodavca fju~ers ugovora da obezbede izvr{enje ugo-
vornih obligacija. Komisioni brokeri su odgovorni za nadgledanje klijentovih ra-
~una margine. Margine se odre|uju na bazi tr`i{nog rizika i vrednosti ugovora.
Finansijska za{tita koja treba da obezbedi da }e ~lanovi kliringa (obi~no kompa-
nije i korporacije) procesirati otvorene fju~ers ugovore svojih klijenata. Klirin{ke
margine (clearing margins) su razli~ite od margina klijenata (customer margins)
koje su individualni kupci i prodavci fju~ers ugovora du`ni da deponuju kod
brokera.”15Ono {to prema ovoj definiciji ~ini su{tinsku odredbu margine jeste to
da margina nije cena robe, ve} depozit kojim se osigurava izvr{enje ugovorne
obligacije, s tim da se takvo osiguranje tra`i jednako od obe strane koje su obavi-
le kupoprodajnu transakciju fju~ersa.
Slede}a definicija koju nalazimo u re~niku CFTC predstavlja dalji korak u
definisanju tog naizgled jednostavnog, a u su{tini veoma slo`enog fenomena.
“Margin: Odre|en iznos novca ili kolaterala deponovanog od strane klijenta kod
svog brokera, od strane brokera kod ~lana kliringa, ili od strane ~lana kliringa
kod klirin{ke ku}e, u svrhu osiguranja brokera ili klirin{ke ku}e od gubitaka na
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14 Napomenimo da se u dokumentima i materijalima CME gotovo isklju~ivo koristi sintagma
performance bond umesto izraza margin, i u tom se smislu govori o inicijalnoj performance
bond, o nivou odr`avanja performance bond i sl.
15 Chicago Board of Trade's Commodity Trading Manual: Glossary of Futures and Options
Terminology, CBOT, 2003.otvorenim fju~ers ugovorima. Margina nije delimi~na isplata za kupovinu. (1)
Inicijalna margina je ukupan iznos margine po ugovoru zahtevan od strane bro-
kera kada je fju~ers pozicija otvorena: (2) Margina odr`avanja je izvesna suma
koja mora biti odr`avana na depozitu svo vreme. Ako iznos koji na ime brokero-
vog osiguranja koji stoji na klijentovom ra~unu padne na ili ispod tog nivoa,
zbog nepovoljnog kretanja cena, broker mora izdati marginski poziv radi odr`a-
vanja tog nivoa na klijentovom ra~unu.”16 Ovom se definicijom potvr|uje onaj
osnovni sadr`aj koji je odre|en u prethodno navedenoj definiciji, ali se ovde taj
sadr`aj upotpunjuje. Jer margina nije samo prosto odre|eni iznos koje treba da
bude osiguranje od gubitaka, ve} je to iznos koji prolazi odre|enu putanju od
klijenta, preko brokera i ~lana kliringa, sve do klirin{ke ku}e. Ovakvim se defini-
sanjem margine pokazuje slo`ena hijerarhijska struktura posredovanja, prenosa
obligacija i garantovanja izvr{enja ugovornih obligacija. Sem toga, ova definicija
sadr`i i jo{ jednu dodatnu odredbu. Margina nije prosto odre|eni iznos koji se
inicijalno pola`e u momentu otvaranja klijentove fju~ers pozicije, a zatim preko
ra~una klijenta kod brokera prenosi kona~no na ra~un ~lana kliringa kod klirin-
{ke ku}e, ve} je to iznos koji se tokom procesiranja fju~ers ugovora menja; mar-
gina se vremenom topi ili narasta u zavisnosti od promene vrednosti fju~ers ugo-
vora, i ta se promena mora kompenzovati. Nivo odr`avanja margine ili, jedno-
stavno, margina odr`avanja jeste mera kompenzacije promene iznosa margine
na ra~unu klijenta. Margina odr`avanja u su{tini jeste: “Izvesni postavljeni mini-
mum margine (po otvorenom fju~ers ugovoru) koji klijent mora odr`avati na
svom ra~unu margine.”17 Nivo odr`avanja margine (maintenance margin level)
obra~unava se za margine klijenata kada depozit klijenta na ra~unu margine pad-
ne ispod nekog minimuma koji je naj~e{}e ne{to ni`i od inicijalnog nivoa margi-
ne i koji odre|uje berza. Naj~e{}e, minimalni nivo odr`avanja margine ~ini 75%
inicijalne margine. Odr`avanje ovog minimalnog nivoa realizuje se na osnovu
poziva margine: “Margin Call: Poziv klirin{ke ku}e ~lanu kliringa, ili brokera kli-
jentu da svoj depozit na ime margine dovede na minimalni zahtevani nivo.”18
Drugim re~ima, marginski poziv predstavlja zahtev ~lanu kliringa, brokeru ili
klijentu da nov~ani depozit na svom ra~unu dovede na minimalno zahtevani ni-
vo, koji odre|uje berza ako je u pitanju depozit na ra~unu klijenta, a klirin{ka ku-
}a ako je u pitanju depozit ~lana kliringa kod klirin{ke ku}e (ili sama berza, u slu-
~aju kada je klirin{ka ku}a organizacioni deo berze).
Za pojam margine odr`avanja vezan je pojam varijacione margine. “Varia-
tion Margin: Pla}anja koja ~lan kliringa vr{i dnevno ili tokom dana klirin{koj or-
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16 The CFTC Glossary: A Layman’s Guide to the Language of Futures Industry, CFTC, 1997.
17 Chicago Board of Trade's Commodity Trading Manual: Glossary of Futures and Options
Terminology
18 Isto.ganizaciji bazirana na nepovoljnom kretanju cene na pozicijama koje dr`i ~lan
kliringa, obra~unato separatno za pozicije klijenta i vlastite pozicije.”19 Varijacio-
na margina je taj drugi osnovni oblik margine pored inicijalne ili originalne mar-
gine. Ona je taj promenljivi iznos koji se na ime margine pola`e na ra~un upore-
do i prakti~no istovremeno s promenama vrednosti fju~ers ugovora. Funkcija
ovog oblika margine nikako nije samo u osiguranju od gubitaka; {ta vi{e, za ovaj
oblik margine to i nije osnovni zahtev, ve} se njena funkcija sastoji primarno u
o~uvanju vrednosti aktive koja je osnovni predmet ugovora. Potpunije obja{nje-
nje ovog stava dajemo u nastavku izlaganja.
Navedimo jo{ slede}u definiciju iz re~nika CBOT-a: “Margin: Osiguranje fi-
nansijske za{tite ~lanovima kliringa (obi~no kompanijama i korporacijama) pri
procesiranju otvorenih fju~ers i opcionih ugovora klijenata. Margine ~lanova kli-
ringa (klirin{ke margine - clearing margins) su razli~ite od margina klijenata (cu-
stomer margins) koje su individualni kupci i prodavci fju~ers i opcionih ugovora
du`ni da deponuju kod brokera. U okviru industrije fju~ersa, finansijske garanci-
je se zahtevaju i od kupaca i od prodavaca fju~ers ugovora i prodavaca opcija da
bi se osiguralo izvr{enje ugovornih obligacija. Komisioni brokeri fju~ersa su od-
govorni za nadgledanje ra~una margina svojih klijenata. Margine su odre|ene na
bazi tr`i{nog rizika i vrednosti ugovora. Ozna~avaju se tako|e kao performance-
bond margin.”20 Ovom se definicijom, za razliku od onih ranije navedenih, uvo-
di jedan nov aspekt razlikovanja margina, jedan nov aspekt koji ima tako|e veo-
ma va`nu funkciju: to je razlikovanje margine klijenta od klirin{ke margine, i o
toj razlici bi}e re~i u nastavku teksta.
C. MARGINA KLIJENTA I KLIRIN[KA MARGINA.
USKLA\IVANJE FJU^ERS POZICIJA S TR@I[TEM
Ovde posebno treba naglasiti da se margina klijenta koju pola`e kod brokera
razlikuje od margine ~lana kliringa koju ovaj pola`e kod klirin{ke organizacije.
Ovo je bez sumnje jedan od zna~ajnih elemenata u izgradnji slojevite strukture
sistema margina. Ovo razdvajanje margine klijenta od klirin{ke margine izraz je
jasnog razgrani~enja aktivnosti ~lanova kliringa koje ovaj vr{i za ra~un svojih kli-
jenata od aktivnosti koje vr{i za svoj sopstveni ra~un. Ovaj novi momenat u siste-
mu margine jeste bez sumnje veoma zna~ajan element u sistemu finansijske za-
{tite fju~ers tr`i{ta. Tako|e, razlika postoji u na~inu odre|ivanja margina, budu-
}i da postoje razli~ite organizacije i odnosi izme|u berze i klirin{ke organizacije.
Ne ulaze}i u te razlike namenimo samo toliko da su i funkcije margine klijenta
E
c
o
n
o
m
i
c
 
A
n
n
a
l
s
 
n
o
 
1
6
1
,
 
A
p
r
i
l
 
2
0
0
4
 
-
 
J
u
n
e
 
2
0
0
4
77
Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersa
19 The CFTC Glossary: A Layman’s Guide to the Language of Futures Industry
20 Chicago Board of Trade's Commodity Trading Manual: Glossary of Futures and Options
Terminology(customer margin) i klirin{ke margine (clearing margin) razli~ite. Svakako, oba
oblika margina imaju su{tinski zna~aj u o~uvanja integriteta fju~ers tr`i{ta, i
permanentno odr`avanje minimalnih nivoa i jedne i druge margine va`no je za
o~uvanje finansijske stabilnosti tr`i{ta fju~ersa, ali sem toga ta dva oblika margi-
ne imaju i svoja posebna dodatna zna~enja.
“Jedna od najva`nijih finansijskih za{tita u osiguranju izvr{enja fju~ers ugovo-
ra jeste klirin{ka originalna margina, koju firme ~lanovi kliringa moraju odr`avati
naspram njihovih pozicija posebno za svaku robu. Ove su margine utvr|ene od
strane komiteta za rizik i direktora (governors) BOTCC-a. One su odvojene od
margina koje individualni imaoci robnih ra~una moraju deponovati kod brokera
u skladu s regulativom berze. BOTCC poravnava ra~une dnevno. Kako se cene po
zatvaranju (closing prices) ili cene poravnanja (settlement prices) menjaju - prou-
zrokuju}i varijacije u vrednosti svih odnosnih otvorenih fju~ers pozicija - tako
BOTCC prikuplja novac od onih koji su izgubili i priznaje sredstva neposredno
ra~unima onih koji su dobili. Tako su, svakog dana pre zapo~injanja trgovine na
berzi, svi gubici od prethodnog dana prikupljeni i svi dobici ispla}eni. Na taj na-
~in, BOTCC odr`ava, kako cene fluktuiraju, pravovremenu kontrolu nad margi-
nama. To obezbe|uje da svakog momenta dovoljno novca na ime margine bude
na depozitu radi garantovanja izvr{enja svih CBOT ugovora. Uspeh ovog sistema
je o~igledan. Od 1925 kada je ovaj sistem startovao, nijedan klijent izvan ili unutar
berze nije izgubio novac zbog neizvr{enja obaveza po osnovu fju~ers pozicija.”21
Na istom mestu ~itamo: “Robne berze SAD upotrebljavaju operacije kliringa
kao drugi mehanizam da bi odr`ali integritet tr`i{ta fju~ersa.”22(Podvukao M.E.)
Kao prvi mehanizam u tom svojstvu postavljen je mehanizam margina (margi-
ning), pri ~emu se imaju u vidu margine deponovane od strane klijenta kod svog
brokera, od strane brokera kod ~lana kliringa, ili od strane ~lana kliringa kod kli-
rin{ke ku}e, u svrhu osiguranja brokera ili klirin{ke ku}e od gubitaka na otvore-
nim fju~ers pozicijama. A taj drugi mehanizam koji se pominje u gornjoj re~eni-
ci kao “operacije kliringa” jeste ono {to predstavlja samo deo kliringa, ali njegov
su{tinski deo; taj drugi mehanizam jeste dnevno poravnanje klijentovih ra~una
(daily settlement of accounts), ili, druga~ije nazvano, uskla|ivanje klijentovih ra~u-
na s tr`i{tem (marking-to-the-market customer accounts). Isti takav proces porav-
nanja ili uskla|ivanja prema promenama tr`i{ta odigrava se jednako i istovreme-
no na ra~unima ~lanova kliringa (clearing accounts). Ovaj drugi mehanizam je
bio izgra|ivan u dugoj, vekovnoj istoriji, a sastoji se u tome, najkra}e re~eno, da
se sa promenom teku}ih (fju~ers) cena menja vrednost fju~ers ugovora pa dakle i
vrednost otvorene pozicije, a time nastaje potreba da se menja i nivo margine na
E
k
o
n
o
m
s
k
i
 
a
n
a
l
i
 
b
r
 
1
6
1
,
 
a
p
r
i
l
 
2
0
0
4
.
 
-
 
j
u
n
 
2
0
0
4
.
78
Milan Eremi}
21 About CBOT, str.23.
22 Isto, str.22.ra~unu klijenta, nivo nov~anog depozita koji se zahteva od klijenta kao osigura-
nje izvr{enja klijentove obligacije. Dnevne promene u nivou nov~anog depozita
na ra~unima klijentove margine (customer margin accounts) radi odr`avanja ni-
voa margine odr`avanja (maintenance margin level) i istovremene promene va-
rijacione margine na ra~unima ~lanova kliringa (clearing accounts), promene
koje su nastale usled fluktuacije teku}ih (fju~ers) cena, - to je taj drugi mehani-
zam tako zna~ajan za o~uvanje finansijske stabilnosti fju~ers tr`i{ta
“Velikim delom CME svoju finansijsku stabilnost izvodi iz pravovremenog
transfera, u momentu kada nastaju, dugovnih obligacija izme|u tr`i{nih aktera.
Ovo se izvr{ava utvr|ivanjem cene poravnanja po zatvaranju tr`i{nog dana za
svaki ugovor i uskla|ivanjem otvorenih pozicija prema toj ceni... Sistem dnev-
nog usagla{avanja s tr`i{tem koji primenjuje CME (a taj sistem generalno prime-
njuju sve robne berze - dodao M.E.) stoji u direktnoj suprotnosti prema sistemi-
ma poravnanja implementiranim od strane drugih finansijskih tr`i{ta.”23 Ovde
se, dakle, obavlja klju~na aktivnost - uskla|ivanje s tr`i{tem. Ta se aktivnost odi-
grava u “srcu” sistema - u klirin{koj ku}i. Taj apstraktni partner u vezi sa svim iz-
vr{enim i preuzetim transakcijama obavlja sasvim realne operacije. Apstraktni
organizam sa konkretnim `ivim izvr{iocima, a to su ~lanovi kliringa, ovde se po-
kazuje i sam kao `ivi organizam, ili bolje re}i kao `ivi organ koji obavlja vitalnu
funkciju izmene materije - kapitala. To je srce koje prikuplja i isto tako vra}a
“krv” nazad u organizam: tok novca koji se odvija u procesu usagla{avanja s tr`i-
{tem jeste taj sr~ani krvotok kojim upravlja srce i mozak sistema - klirin{ka ku}a.
Dnevi protok novca ka i od klirin{ke ku}e li~i na pravu poplavu. “Svakog poslov-
nog dana do 6.40 pre podne, bazirano na uskla|ivanju s tr`i{tem svih otvorenih
pozicija prema ceni poravnanja prethodnog trgova~kog dana, klirin{ka ku}a pla-
}a ~lanovima kliringa ili prikuplja gotov novac od ~lanova kliringa. Ovaj tok nov-
ca, poznat kao varijaciono poravnanje (settlement variation), izvr{avaju posebno
od strane CME odre|ene banke za poravnanje na osnovu instrukcija klirin{ke
ku}e. Sva pla}anja ~lanovima i prikupljanja od ~lanova vr{e se iz nov~anih sred-
stava prikupljenih istog dana (same-day funds) Sem poravnanja do 6:40 pre pod-
ne, vr{i se i jedno poravnanje tokom dana (intra-day settlement) svih otvorenih
pozicija koriste}i teku}e cene. Rezultiraju}a pla}anja u gotovom vr{e se tokom
dana (intra-day). U vremenima ekstremne varijabilnosti cena, klirin{ka ku}a ima
pravo da izvr{i dodatne unutar-dnevne kalkulacije otvorenih pozicija i da zahte-
va neposredno pla}anje na ime varijacionih poravnanja. Pla}anja varijacionih
poravnanja preko klirin{ke ku}e iznose u proseku $990 miliona dnevnoi dostigla
su svoj dnevni maksimum od $4.4 milijarde.”24 (Podvukao M.E.)
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23 “The Financial Safeguard System of the Chicago Mercantile Exchange”
24 Isto.Situacija u pogledu izdvajanja nov~anih depozita koje ~lanovi kliringa depo-
nuju na ra~unima klirin{ke ku}e BOTCC, koja vr{i kliring i poravnanja transak-
cija na CBOT, i iz kojih ona za slu~aj potrebe mo`e izvr{iti obligacije koje preuzi-
ma i garantuje, sli~na je onoj na CME: “Od ~lanova kliringa se zahteva da depo-
novanjem kolaterala kod klirin{ke ku}e osiguraju izvr{enje svojih obligacija... Na
dan 31. decembra 2002. i 2001. ovi depoziti kolaterala prema{ivali su nivoe koji
su klirin{koj ku}i potrebni za slu~aj da klirin{ka ku}a mora da izvr{i te obligacije,
i ti su agregati iznosili je $4.7 milijarde i $3.9 milijarde, respektivno. Fju~ers ugo-
vori se uskla|uju s tr`i{tem barem dva puta dnevno i gubici ~lanova, ako ih je bi-
lo, prikupljaju se barem dva puta dnevno. Pribli`an iznos kolateralnih depozita
na dan 31 decembra 2002. bio je 18 puta ve}i od proseka dnevnih pla}anja u
2002. godini na ime uskla|ivanja s tr`i{tem.”25 O~igledno, na ime margina koje
se dnevno deponuju na ra~unima klirin{kih ku}a za potrebe teku}eg osiguranja
obligacija nastalih po osnovu fju~ers transakcija koncentri{u se ogromna nov~a-
na sredstva.
U vezi s postupkom uskla|ivanja fju~ers pozicija s tr`i{nim promena dodaj-
mo jo{ uzgred i to, da se u tom kontinuiranom procesu uskla|ivanja i stalnog
kru`enja novca, ponovo uspostavljaju odnosi izme|u aktivnih u~esnika u pro-
metu, s jedne strane, i skupa posrednika koji se ume}u u proces fju~ers trgovine,
s druge strane, ali se sad uspostavljaju d dv vo os sm me er rn ni i   o od dn no os si i,. S jedne strane usposta-
vljaju se odnosi obrnuti od onih koji su uspostavljani u postupku transfera obli-
gacija od klijenta pa do klirin{ke ku}e. Ti obrnuti odnosi uspostavljaju se po lini-
ji informisanja, prenosa informacija. Uspostavlja se jedan drugi lanac, obrnuti
lanac odnosa u~esnika u ~itavom slo`enom procesu robne fju~ers trgovine. Sada
lanac doga|anja ide suprotnim smerom i zapo~inje od vrha, od klirin{ke ku}e,
preko ~lanova kliringa, ne-klirin{kih ~lanova berze sve do klijenata - stvarnih ku-
paca i prodavaca fju~ers ugovora (bilo da su ovi hed`eri ili spekulatori). S druge
strane prvobitni redosled uspostavljanja odnosa se sada ponavlja, ali ovo pona-
vljanje ide po liniji tokova novca: novac od klijenata ide do klirin{ke ku}e. Ovaj
dvosmerni lanac doga|anja vezan je, dakle, za kru`enje informacija i za optica-
nje, kru`enje novca. Ovde se ne radi o pravolinijskom kretanju, ve} stalnom kru-
`enju; kru`no kretanje neprekidno se ponavlja sve do onog momenta dok se ne
prekine momentom likvidacije fju~ers ugovora i zatvaranja fju~ers pozicije. Taj
kru`ni lanac odnosa izme|u stvarnih aktera u trgovanju i kompletne strukture
posrednika u trgovanju robnim fju~ersima jeste ustvari kru`ni nov~ani tok u ko-
ji se ulivaju enormne sume novca.
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25 2002 Annual Report, BOTCC,Chicago,2003 (www.botcc. com/annualreports/report02.html)D. RAZDVAJANJE SREDSTAVA I POZICIJA KLIJENATA I ^LANOVA KLIRINGA
Razdvajanje margine klijenta od klirin{ke margine dobilo je svoj poseban ob-
lik; to je razlikovanje u potpunosti institucionalizovano i strogo zakonski reguli-
sano. “Zakoni i regulativa SAD zahtevaju da sredstva i pozicije klijenata budu se-
paratno vo|eni i izdvojeni (segregated) od sredstava i pozicija “zadu`enog” ~lana
kliringa (carrying clearing member). Pravila segregacije su uvedena radi za{tite
klijenata u slu~aju insolventnosti ili finansijske nestabilnosti ~lana kliringa uz ~ije
posredovanje klijent vodi svoje poslove. Sli~no, NYCC (New York Clearing Cor-
poration, kao klirin{ka asocijacija Njujor{ke robe berze - NYBOT) mora separat-
no voditi i izdvojiti agregatna sredstva i pozicije klijenata svakog ~lana kliringa. U
nameri da izvr{i ovo izdvajanje fondova, Klirin{ka korporacija odr`ava u svojim
knjigama “ra~un klijenta” (“customer account”) i vlasni~ki (proprietary) ili “ra~un
ku}e” (“house account”) za svakog svog ~lana kliringa. Klirin{ka korporacija ne
sme upotrebiti sredstva ili pozicije na ra~unu klijenata nekog od ~lanova kliringa
da bi poravnavala obaveze nastale na ra~unu ku}e (house account) tog ~lana kli-
ringa, ili na ra~unu bilo kojeg drugog ~lana kliringa. Sva nov~ana sredstva pri-
mljena od strane klirin{ke korporacije od njenih ~lanova stoje na specijalno na-
zna~enim ra~unima u banci koju klirin{ka korporacija koristi za vr{enje poslova
poravnanja. U slu~aju otkaza (failure) takve depozitne institucije, fondovi klije-
nata su generalno za{ti}eni zakonskim odredbama federalnog programa osigura-
nja depozita SAD.”26
Istu situaciju u tom pogledu imamo na ^ika{koj merkantilnoj berzi - CME.
“Regulativa koja u SAD upravlja fju~ers tr`i{tima i tr`i{tima opcija na fju~erse
zahteva da pozicije i nov~ana sredstva klijenata budu separatno vo|eni i izdvoje-
ni od pozicija i nov~anih sredstava ~lanova kliringa. Regulativa je tako postavlje-
na da za{titi klijente u slu~aju insolventnosti ili finansijske nestabilnosti ~lanova
kliringa preko kojih oni vode biznis. Zahtevi za separatnim ra~unovodstvom i iz-
dvajanjem pozicija klijenata i njihovog novca preneti su na klirin{ku ku}u. Bazi-
raju}i se na specifi~nim instrukcijama potpisanim od strane ~lanova kliringa, kli-
rin{ka ku}a odr`ava posebno ra~unovodstvo agregiranih pozicija i novca klijena-
ta ~lanova kliringa. Integritet sistema izdvojenog ra~unovodstva klirin{ke ku}e
naslanja se na akuratno i blagovremeno izvr{enje instrukcija od strane ~lanova
kliringa. Revizorsko odeljenje CME (the CME's Audit Department) vr{i rutinske
inspekcije knjiga i podataka ~lanova kliringa da bi obezbedilo, izme|u ostalog,
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Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersa
26 “New York Clearing Corporation” (Na ovom mestu uzgred pomenimo da se vlada SAD na
ovaj na~in pojavljuje u nekoj vrsti funkcije krajnjeg garanta izvr{enja obligacija po osnoviu
fju~ers transakcija na berzi. Ustvari tu se radi o nekoj vrsti govenment responsibility i njenoj
ulozi lender-of last-resort. Videti Edwards i Ma, u citiranoj knjizi, na strani 70.)njihovu uskla|enost sa zahtevima segregacije ra~una, kao i izvr{enje zahteva o iz-
ve{tavanju klirin{ke ku}e. Naru{avanja bilo zahteva segregacije bilo zahteve oba-
ve{tavanja od strane ~lana kliringa, smatraju se ozbiljnim prekr{ajima i mogu re-
zultirati u velikim penalima nametnutim od strane berze.”27 “Klijentov segregi-
rani depozit na ime performance bond, koji dr`i klirin{ka ku}a za nekog svog
~lana kliringa, ni pod kojim okolnostima ne}e biti upotrebljen da pokrije bilo ne-
izvr{enje obaveza “ku}e” (house), bilo klijenta nekog drugog ~lana kliringa. Kli-
jenti koji vr{e biznis preko ~lana koji nije involviran u neko neizvr{enje obaveza
izolovani su od gubitaka prouzrokovanih otkazom nekog drugog ~lana kliringa...
U slu~aju neizvr{enja obaveza, na dan 30. September 1999, CME je mogla, da bi
izvr{ila nastale obligacije, povu}i delimi~no ili sva slede}a sredstva:
1. Aggregate Performance Bond Deposits $18,229,316,582
2. Pledged Memberships $140,760,000
Surplus Funds $59,275,000
Security Deposits $304,654,807
3. Common bond of Clearing Members $44,790,436,000
TOTAL $63,524,441,871”28
Dakle, na ime margine agregiranih pozicija klijenata preko 18 milijardi dola-
ra, na ime margina koje ~lanovi kliringa dr`e na depozitima kod klirin{ke ku}e
pribli`no 45 milijardi dolara, plus sredstva iz obaveznog depozita u gotovom na
ime ~lanstva ~lanova kliringa, depozita obveznica i ostvarenog vi{ka sredstava.
Ukupno preko 63 milijarde dolara raspolo`ivih sredstava koja klirin{ka ku}a
mo`e povla~iti da bi mogla odgovoriti obavezama u slu~aju neizvr{enja obaveza
~lanova kliringa odnosno klijenata.
E. BRUTO I NETO PRINCIP OBRA^UNA MARGINA
Tu sad dolazi jo{ jedno pitanje: pitanje bruto i neto margine, kao pitanje fi-
nansijske za{tite i stabilnosti tr`i{ta fju~ersa. Ta~nije }emo se izraziti ako ka`emo
da se ne radi o obra~unu nov~anog iznosa margine koji klijent treba da polo`i na
svoj ra~un margine pri otvaranju nove fju~ers pozicije na tr`i{tu fju~ersa. Re~ je
tome da li klijent treba da vr{i uplatu na ime margine za svaku otvorenu poziciju,
i dugu i kratku, ili se njegove uplate odnose samo na one otvorene pozicije koje
~ine razliku dugih i kratkih pozicija, tj na neto kratke ili neto duge pozicije. Tu se
radi o primeni jednog od dva principa: jedno je princip bruto, a drugo je princip
neto margine. Bruto (gross) princip kod odre|ivanja margina podrazumeva da
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Milan Eremi}
27 “The Financial Safeguard System of the Chicago Mercantile Exchange”
28 Isto.se margina, tj. veli~ina depozita na ime margine, odre|uje prema svakoj otvore-
noj poziciji posebno, drugim re~ima posebno za otvorene kratke i posebno za
otvorene duge pozicije neke odre|ene robe; sistem bruto margine zna~i da se
margina pola`e na sve kratke i sve duge otvorene pozicije odnosno neke odre|e-
ne robe. Suprotan, neto (net)princip zna~i da se margina odre|uje i pola`e samo
za razliku kratkih i dugih otvorenih pozicija za neku odre|enu robu.
Ali tu se mora imati u vidu veoma va`na slede}a ~injenica koja se odnosi na
putanju kojom novac ide u procesu kontinuiranog poravnanja u skladu sa odre-
|enim sistemom margine. Novac koji se pola`e na ime margine opisuje najpre
onu istu putanju kojom se obligacije prenose od klijenata preko brokera pa sve do
klirin{ke ku}e. Naime, klijent kod otvaranja fju~ers pozicije pola`e marginu u de-
pozit na ra~unu kod svog komisionog brokera, a komisioni broker, ukoliko nije
~lan kliringa, pola`e dalje depozit na ime klijentove margine na omnibus ra~un
kod “svog” ~lana kliringa koji ~isti njegove pozicije, a ~lan kliringa dalje pola`e de-
pozit po osnovu iste klijentove otvorene pozicije kod klirin{ke ku}e na ra~un kli-
jenta (customer account); ukoliko je komisioni broker istovremeno i ~lan kliringa,
onda on na ime otvorene klijentove pozicije direktno i neposredno pola`e margi-
nu na klijentov ra~un kod klirin{ke ku}e. To {to se ti~e “klijentovih transakcija”.
[to se ti~e aktivnosti koje ~lan kliringa realizuje na parketu berze za svoj ra~un,
tok novca je kratak, jer u tom slu~aju radi se samo o uplati klirin{ke margine na
ra~un ~lana kliringa kod klirin{ke ku}e: margina se pola`e na vlasni~kom ra~un ili
ra~un ku}e (proprietary ili house account) ~lana kliringa kod klirin{ke ku}e.
Imaju}i u vidu ovakav tok novca koji se na ime margine upla}uje i kre}e dalje
u sistemu, primena bruto i neto principa omogu}uje kombinovanje ova dva
principa na razli~itim ta~kama toka. Mogu}e je, na primer, da se margina od kli-
jenata prikuplja po bruto principu, a da se depozit od strane ~lanova kliringa na
ra~unima kod klirin{ke ku}e pola`e po neto principu. Naravno, u obzir dolaze i
druge kombinacije. Na NYBOT i pridru`enoj klirin{koj korporaciji NYCC kori-
sti se kombinacija sistema neto i bruto margine, pri ~emu se kao karakteristika
ovog sistema margine uzima bruto princip, budu}i da se uplate margine kod kli-
rin{ke ku}e od strane njenih ~lanova vr{e po bruto principu: “Jedan od najva`ni-
jih elemenata finansijske za{tite, kada je u pitanju izvr{enje fju~ers ugovora, jeste
nov~ani iznos koji na ime originalne margine moraju deponovati svi ~lanovi kli-
ringa kod klirin{ke korporacije prema bruto (gross) pozicijama za svaku od ro-
ba... ^lan kliringa mora prikupiti originalnu (inicijalnu) marginu od svojih klije-
nata na bazi neto pozicije klijenata, i mora je deponovati kod klirin{ke ku}e na
bazi bruto pozicije koju dr`i kod klirin{ke ku}e, obra~unato posebno za pozicije
na “ra~unu ku}e” ili “vlasni~kom ra~unu” i na “ra~unu klijenta”. Obligacije u
pogledu originalne margine naspram klirin{ke ku}e moraju inicijalno biti zado-
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Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersavoljene depozitom gotovog novca... Obligacije klijenta u pogledu margine prema
~lanu kliringa ne moraju nu`no biti zadovoljene gotovim novcem... NYCC je od-
govorna svojim ~lanovima kliringa za neto poravnanje za sve transakcije u koji-
ma svakog dana biva supstituisana kao suprotna strana naspram ~lanova klirin-
ga. Iznosi tih poravnanja obra~unavaju se separatno za pozicije na “ra~unima
ku}e” i na “ra~unima klijenata” svakog ~lana kliringa klirin{ke korporacije.”29
Sli~an princip prikupljanja margina od strane klirin{ke ku}e praktikuje i
CME, dok ve}ina drugih berzi, a me|u njima je i CBOT, koriste metod priku-
pljanja margina po neto principu. Prikupljanje margina u ovom drugom slu~aju
klirin{ke ku}e vr{e samo na osnovu neto dugih ili neto kratkih pozicije ~lanova
kliringa. Bez obzira, me|utim, da li se primenjuje jedan ili drugi princip, na~in
prikupljanja margina klijenata od strane brokera, i ~lanova kliringa od strane kli-
rin{kih ku}a predstavlja va`an element u sistemu finansijske za{tite fju~ers tr`i-
{ta, i istovremeno dodatni momenat u strukturiranju odnosa posredovanja u
procesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersa. Bilo da se re{i na jedan ili drugi na-
~in, odnosi koji se u sistemu posredovanja i osiguravanja finansijske stabilnosti
tr`i{ta uspostavljaju tokom prikupljanja i prenosa sredstava na ime margina jesu
nu`an element sistema tr`i{ta robnih fju~ers ugovora.
4. SIMBOLIKA KLIRIN[KE KU]E. OP[TI KUPAC, OP[TI PRODAVAC (COMMON
COUNTERPARTY) - APSTRAKTNO I KONKRETNO
O odnosu izme|u ~lanova kliringa i klirin{ke ku}e u prethodnim izlaganjima
bilo je dosta razmatranja, i u osnovi kao da je sve ono {to je bilo od su{tinskog
zna~aja za razumevanja sistema fju~ers tr`i{ta ve} re~eno. Pa ipak, na ovaj se od-
nos vra}amo jo{ jednom da bismo naglasili sav njegov fundamentalni zna~aj i uz
to ukazali na dodatnu odredbu sistema fju~ers tr`i{ta koja ozna~ava jedan nov
kvalitativan skok u razvoju robnog tr`i{ta, ta~nije re~eno robnog tr`i{ta kapitala.
Usput ne mo`emo a da ne istaknemo da je novi oblik robnog prometa uporedo
nastajao sa ogromnom institucionalnom i zakonskom nadgradnjom koja taj ob-
lik omogu}uje i potvr|uje. Ta je nadgradnja upravo zadivljuju}a tvorevina koja
je nastajala postupno u dugogodi{njem radu i samoizgra|ivanju kapitala.
Celokupna nadgradnja nad jednim specifi~nim oblikom “robnog” prometa
sublimirana je u odnosu ~lanova klirin{ke ku}e i same klirin{ke ku}e. Videli smo
da ra~uni svih u~esnika u prometu "roba” na fju~ers tr`i{tu moraju biti vo|eni od
strane ~lanova kliringa kod klirin{ke ku}e i istovremeno garantovani od strane
klirin{ke ku}e da bi se u svakoj uparenoj transakciji klirin{ka ku}a postavila kao
kontra strana u odnosu prema svojim ~lanovima. Ovim odnosom je stvarno zavr-
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29 “New York Clearing Corporation”{ena serija transformacija odnosa izme|u brojnih u~esnika u trgovini robnim fju-
~ersima, ra~unaju}i pri tom klijente (stvarne principale fju~ers transakcija, stvar-
ne kupce i stvarne prodavce fju~ersa), s jedne strane, i brojne nezaobilazne po-
srednike u procesu realizacije klijentovih transakcija na berzi, s druge strane. (Do-
dajmo ovde, uzgred, da se serija transformacija odnosa o kojima je ovde re~ danas
stalno iznova ponavlja kod svake pojedina~ne transakcije realizovane na berzi, ali
ta serija transformacija isto tako odra`ava tok kojim je razvoj sistema tr`i{ta rob-
nih fju~ersa prolazio u svojoj vekovnoj istoriji.30) Ali to nije samo zavr{na, ve} je
to istovremeno i klju~na transformacija koja se ostvaruje u veoma slo`enom pro-
cesu trgovanja na tr`i{tu robnih fju~ersa. To je transformacija koja udara kona~an
pe~at razvijenom sistemu trgovine robnim fju~ersima uz primenu potpuno razvi-
jenog sistema kliringa po principu kompletnog kliringa. Sistem tr`i{ta robnih fju-
~ersa ovim je dostigao svoj nesumnjivi vrhunac, i sva mogu}a njegova pobolj{anja
ne mogu i}i dalje od detalja koji njegovu su{tinu ne menjaju.31
Ovu tvrdnju da je sistem tr`i{ta robnih fju~ersa u definitivnom uobli~avanju
odnosa ~lanova kliringa prema klirin{koj ku}i dostigao svoju su{tinu treba ovde i
razviti. Stoga zadr`imo pa`nju na ~injenici da je formiranjem tog odnosa preki-
nuta svaka neposredna veza izme|u klijenata principala “robne” trgovine na tr-
`i{tu fju~ersa i klirin{ke ku}e kao op{teg partnera i garanta svih obligacija. Ovo je
jedan veoma va`an momenat, i na njemu treba zadr`ati pa`nju. Obi~no se ka`e
da se poslovi sklapaju na parketu berze i da se u tim odnosima uspostavlja odnos
kupca i prodavcu Ali, kada je odnos kupca i prodavca jednom potvr|en i kada su
kupac i prodavac upareni, u taj se odnos ume}e klirin{ka ku}a koja u odnosu
prama svakom od u~esnika zauzima suprotnu poziciju, vr{e}i supstituciju isto-
vremeno i kupca prema prodavcu i prodavca prema kupcu. Ispravno govore}i to
je neta~no. Klirin{ka ku}a nema niti uspostavlja ikakav odnos prema original-
nom kupcu i prodavcu, ne uspostavlja nikakav neposredan odnos prema princi-
palima izvr{ene robne transakcije; klirin{ka ku}a u tom odnosu ne supstitui{e ni
kupca ni prodavca. Izme|u originalnih kupaca i prodavca, izme|u principala
robne transakcije, s jedne strane, i, klirin{ke ku}e s druge strane, ume}u se ~lano-
vi kliringa, mada ni oni ne moraju nu`no biti u neposrednom odnosu prema
principalima robne transakcije kada tu robnu transakciju na parketu berze reali-
zuje broker (FCM) koji nije istovremeno i ~lan kliringa. Klirin{ka ku}a jeste ono
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Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersa
30 Sjajan opis tog istorijskog razvoja u svojoj studiji prezentirao je J.T.Moser, autor ~iju smo stu-
diju ovde ve} citirali.
31 Najnovije promene koje se de{avaju u domenu robne trgovine idu u pravcu potpunijeg reguli-
sanja vanberzanske trgovine (OTC market), i uklju~ivanju sistema klirin{kih ku}a u regulisa-
nje i garantovanja pojedinih oblika trgovine na OTC tr`i{tu. O tome posebno videti: 2001 An-
nual Report i 2002 Annual Report, BOTCC, Chicago, 2002 - 2003.{to je nazvano op{ti partner (common counterparty), op{ti kupac i op{ti pro-
davac, ali ona to jeste na jedan veoma specifi~an na~in. Op{ti partner (klirin{ka
ku}a) odista jeste umetnut izme|u i prema svaka dva uparena principala koji su
ostvarili (preduzeli za svoje potrebe) robnu transakciju, on jeste odista suprotna
pozicija svakog principala-klijenta, ali ne neposredno, ve} samo posredno preko
odnosa prama svojim ~lanovima.32 U tom bismo smislu mogli re}i da klirin{ka
ku}a kao op{ti prodavac/kupac, kao op{ti partner, jeste istovremenoi sasvim ap-
straktan i sasvim konkretan. On je sasvim apstraktan i veoma udaljen od samih
principala robne trgovine, udaljen je od klijenata, jer s njima nema nikakva real-
nog neposrednog odnosa, i on je za njih samo zami{ljen. Odnosi prava i obaveza
izme|u ne-~lanova i klirin{ke ku}e ne postoje, i oni su jedan drugom potpuno
strani, apstraktni. Ali se s druge strane taj op{ti partner pojavljuje u sasvim kon-
kretnom obliku kao individualni ~lan kliringa prema kojem svaki od principala
robne transakcije stoji u sasvim konkretnom odnosu prava i obaveza. Ovde se
sad op{ti partner pojavljuje u obliku individualnih ~lanova klirin{ke ku}e, od ko-
jih svaki pojedina~no predstavlja sasvim konkretnu personifikaciju tog op{teg
kupca i op{teg prodavca.
Ovde ima smisla pomenuti jedan interesantan stav Edwards-a i Ma-a: “Ako
bi trebalo da klirin{ka asocijacija garantuje sve futres kontrakte, umesto samo
neto otvorene pozicije svojih ~lanova, onda ne bi bilo tr`i{nih podsticaja za kli-
jente da evaluiraju finansijski integritet komisionih brokera koje biraju da s nji-
ma posluju. Odista, klijenti bi verovatno gledali samo “najjeftinijeg” komisionog
brokera, i ne bi brinuli o njegovoj sposobnosti da izvr{i finansijske obligacije, po-
{to bi se mogli osloniti na garantuje klirin{ke asocijacije. Rezultat bi mogao si-
gurno biti slabljenje kreditne sposobnosti komisionih brokera i porast tro{kova
odnosne industrije u obezbe|ivanju finansijskog integriteta fju~ers tr`i{ta. Na taj
na~in na tr`i{tima fju~ersa postoje stvarno dva garantora: klirin{ka asocijacija i
klirin{ki komisioni brokeri. (Podvukao M.E.) Solventnost oba je bitna za stabil-
nost i integritet fju~ers tr`i{ta. Klju~na funkcija klirin{ke ku}e, prema tome, jeste
u regulisanju klirin{kih ~lanova u nameri da se obezbedi njihova solventnost.”33
Ovo jasno govori da je klirin{ka ku}a istovremeno i apstraktan i konkretan ga-
rant izvr{enja obligacija po osnovu prihva}enih transakcija od strane klirin{ke
ku}e. O~igledno da su autori svesni jedinstva suprotnosti ~lanova kliringa, s jed-
ne strane, i klirin{ke ku}e, s druge strane.
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32 Na jednom polu imamo me|usobno anonimnog kupca i prodavca, a na suprotnom polu op-
{teg kupca i istovremeno op{teg prodavca, apstraktnog partnera u “robnoj” trgovini. Dakle,
anonimnim principalima protivstavlja se apstraktni op{ti partner. To je logika koju postavlja
tr`i{te fantom-robe.
33 F.R.Edwards, C.W.Ma: Op. cit., str.58.U vezi s prethodnim konstatacijama svrsishodno je podsetiti se nekih ve}
davna{njih razmatranja i saznanja o odnosima i oblicima robnog prometa i raz-
vojnih oblika novca koji ni~u iz oblika prometa. Jedan od momenata razvoja ob-
lika novca na bazi razvoja oblika jednostavnog robnog prometa jeste pretvaranje
znaka zlata (kao novca) u znak vrednosti, i prijanjanje tako stvorenog znaka
vrednosti za razne potpuno bezvredne stvari koje, zatim, postaju znak nov~anog
materijala zahvaljuju}i prinudnom te~aju dr`ave. Neka relativno bezvredna
stvar: par~e ko`e, papirna cedulja itd., postaje najpre po navici znak nov~anog
materijala, ali se kao takav odr`ava samo time {to se njeno postojanje kao simbo-
la vrednosti garantuje op{tom voljom imalaca roba, tj. time {to zakonski dobija
konvencionalno postojanje i stoga prinudni te~aj. Dr`avni papirni novac s pri-
nudnim te~ajem je zavr{ni oblik vrednosnog znaka i jedini oblik papirnog novca
koji neposredno izrasta iz metalnog prometa ili iz samog prostog robnog prome-
ta. Me|utim, na toj istoj osnovi jednostavnog robnog prometa dolazi do pojave
novih oblika robnog prometa, a samim tim i do novih momenata, oblika novca.
Ve}, dakle, u granicama jednostavnog prometa roba dolazi do razbijanja jedin-
stva robne metamorfoze, dolazi do razdvajanja polova prodaje, tako da se proda-
ja robe razdvaja od njene kupovine: prodavac je robu prodao kupcu, ali kupac
robu nije platio ve} je namesto novca prodavcu uru~io samo obe}anje pla}anja
(menicu). Kupac u ovom slu~aju kupuje kao predstavnik budu}eg novca, dok
prodavac prodaje stvarno, prodaje kao vlasnik sada{nje robe. Na strani prodavca
roba se kao upotrebna vrednost stvarno otu|uje, ali kao cena nije stvarno reali-
zovana; na strani kupca novac se stvarno realizuje u upotrebnoj vrednosti robe,
ali sam nije stvarno otu|en kao prometna vrednost ve} ga je zamenilo pismeno
obe}anje. Sada se novac vi{e ne pojavljuje kao prometno (kupovno) sredstvo, ve}
se pojavljuje u funkciji plate`nog sredstva, a odnos prodavca i kupca se bitno me-
nja. Ovde novac postoji samo kao obe}anje pla}anja, a novac simboli~ki sada re-
prezentuje sam kupac; njega ne predstavlja vi{e, kao ranije, znak vrednosti. I kao
{to je ranije op{ta simbolika znaka vrednosti izazvala garantuju i prinudni te~aj
od strane dr`ave, sada li~na simbolika kupca izaziva me|u imaocima roba pri-
vatne ugovore ~ije se ispunjenje mo`e posti}i zakonskim putem. Dakle, u pro-
stom robnom prometu simbolika znaka vrednosti garantuje prinudni te~aj nov-
ca; u uslovima kada se razvija novac kao plate`no sredstvo i kada se razvija me-
ni~ni promet, a taj proces se razvija ve} s kraja 1500- i po~etka 1600-tih godina,
kupac simboli~ki predstavlja novac, a privatni ugovori osnov zakonskog obezbe-
|enja pla}anja. Od vremena kada je klasi~na politi~ka ekonomija na ovaj na~in
razmatrala i utvrdila odnose izme|u oblika robnog prometa i razvojnih mome-
nata novca na osnovi jednostavnog robnog prometa pro{lo je vi{e od 150 godina.
U tom vremenskom periodu kapitalizam je pro{ao nove razvojne faze, promene
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Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersakoje su se desile odista su krupne. I, prirodno, te su promene u punoj meri za-
hvatile i oblast prometa roba i novca koji se danas nikako ne mo`e tretirati kao
oblik jednostavnog robnog prometa. Naprotiv, sada je re~ o razvijenom robnom
prometu svojstvenom zreloj fazi razvoja kapitalizma. I te promene u oblasti rob-
nog prometa mogli bismo najkra}e okarakterisati jednim naizgled neobi~nim is-
kazom: u sada{njim uslovima klirin{ka ku}a simbolizuje novac, a li~nu simboli-
ku kupca (ali i prodavca) i privatnih ugovora izme|u kupca i prodavca sada za-
menjuje simbolika klirin{ke ku}e.
Simbolika klirin{ke ku}e, kao op{teg partnera u svim na berzi izvr{enim i
uparenim transakcijama, ne izaziva nikakvo garantovanje prinudnog te~aja nov-
ca budu}i da je to proces koji je davno zavr{en, i da je u tom domenu dr`ava
ostala neprikosnovena. Tako|e, klirin{ka ku}a ne simbolizuje ni garantovanje
privatnih ugovora koje principali sklapaju u neposrednom odnosu, kao {to je
slu~aj sa forvord ugovorima, ~ije se izvr{enje osigurava i posti`e u krajnjoj liniji
zakonskim putem u redovnim sudskim procesima. Klirin{ka ku}a simbolizuje
garancije izvr{enja specifi~nih “robnih” ugovora, koji ne samo da imaju strogo
propisanu i standardizovanu formu, i kojima ne samo da se trguje po strogo
utvr|enim procedurama i na mestima koja su isklju~ivo i namenjena takvoj tr-
govini, ve} i sam sadr`aj i forma, kao i procedure trgovanja tim ugovorima, jesu
u postupnosti sankcionisani zakonskim propisima, a njihova realizacija, uvo|e-
nje tih specifi~nih roba u promet kao i sam promet predmet su stalne kontrole i
nadgledanja od strane za to ovla{}enih dr`avnih organa. Ali, garantuju}i izvr{e-
nje tih specifi~nih ugovora, tj. realizuju}i promet specifi~nih ugovora i garantu-
ju}i izvr{enje obligacija koje ti ugovori predstavljaju, klirin{ka ku}a ustvari ga-
rantuje cene “roba” koje ti specifi~ni ugovori predstavljaju (jer ugovori su ta roba
koja se prome}e na tr`i{tu fju~ers ugovora). Simbolika klirin{ke ku}e svodi se
su{tinski na garantovanje robnih cena.
5. ODR@AVANJE VREDNOSTI UKUPNOSTI KAPITALA
Ovaj poslednji stav iz prethodne ta~ke o su{tinskom zna~enju simbolike kli-
rin{ke ku}e zahteva obja{njenje, a ono je u osnovi sadr`ano ve} na prvim strana-
ma ovog eseja. Naime, napred smo konstatovali da dok su forvord ugovori pred-
stavljali oblik robnog prometa ~iji se osnovni smisao sastojao u tome da se osigu-
ra isporuka roba, s jedne strane, i s druge strane izbegne rizik ne`eljenih promena
cena; dotle su sva su{tina i smisao prelaza na fju~ers ugovore sadr`ani jednostav-
no i samo u za{titi u~esnika u robnom prometu od ne`eljenih nepovoljnih pro-
mena cena roba. Na fju~ers tr`i{tu posredstvom fju~ers ugovora problem je sve-
den samo na za{titu od ne`eljenih promena cena, dok se osiguranje isporuke re-
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Milan Eremi}{avalo trgovinom na fizi~kom tr`i{tu robe, bilo upotrebom ke{ forvord ugovora
ili na drugi na~in. Za{tita od nepovoljnih promena cena - hed`ing (hedging) - po-
stala je ta klju~na odredba fju~ers ugovora kao instrumenta jednog novog oblika
robnog prometa (kapitala); fju~ers ugovori postaju instrument poslovanja i
predmet trgovanja na tr`i{tima robnih fju~ersa ~iji je smisao upravo i samo u he-
d`ingu.
Tek klirin{ke asocijacije izgra|ene u svojoj zavr{noj fazi na principu kom-
pletnog kliringa u punoj meri omogu}uju razvoj postupaka hed`inga u za{titi
proizvodnih i trgova~kih kapitala od ne`eljenih i neo~ekivanih revolucija cena.
Da bi omogu}ila te postupke hed`inga, klirin{ka ku}a, videli smo, preuzima ga-
rantovanje svih ugovornih obligacija po osnovu svih uparenih i preuzetih fju~ers
transakcija, vr{e}i pritom onu zavr{nu transmisiju obligacija i zavr{nu fazu tran-
sformacije odnosa u procesu posredovanja fju~ers trgovine postavljaju}i sebe kao
op{teg partnera (common counterparty) u svim fju~ers transakcijama. Time kli-
rin{ka ku}a, nastupaju}i kao op{ti partner, oli~ava u sebi ukupnost dru{tvenog
kapital. Op{ti partner u robnoj fju~ers trgovini jeste oli~enje ukupnog dru{tve-
nog kapitala: on sve kupuje i sve prodaje istovremeno. On, taj op{ti partner, na
tr`i{tu odre|ene robe predstavlja oli~enje celokupnosti kapitala koji opti~e na
tom tr`i{tu. On postaje svoj sopstveni garant, garant o~uvanja svoje sopstvene
vrednosti, o~uvanja vrednosti celokupnosti kapitala kojeg predstavlja na tom tr-
`i{tu. Kapital na taj na~in, posredstvom sistema kompletnog kliringa, postaje
ono {to bismo mogli nazvati homeostatski subjekat, koji automatski, u odgovoru
na poreme}aje iz spolja{nje sredine, odr`ava normalno stanje svojih funkcija -
odr`ava svoju kapital-vrednost.
Op{ti partner, klirin{ka ku}a, postaje oli~enje ukupnosti kapitala preko si-
stema margina. Mi smo taj sistem kao element finansijske za{tite fju~ers tr`i{ta
ve} napred opisali ali samo delimi~no, a sada je potrebno u tom pogledu u~initi
dopunu i uz to posebno ukazati na ovu drugu ulogu koju sistem margine ima, a
koju do sada nismo mogli razmatrati, ulogu koju igra u samopostavljanju kapita-
la kao homeostatskog subjekta. To sistem margina posti`e kroz posebne mehani-
zme kojima se posamostaljuje kretanje robne vrednosti, mehanizme kojima se
omogu}uje odvajanje i samostalno kretanje robne vrednosti.34
E
c
o
n
o
m
i
c
 
A
n
n
a
l
s
 
n
o
 
1
6
1
,
 
A
p
r
i
l
 
2
0
0
4
 
-
 
J
u
n
e
 
2
0
0
4
89
Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersa
34 Proces udvajanja robe u robu i novac mi smo prikazali u ~lanaku: “Logi~ke osnove bifurkacije
ekonomske teorije” (Ekonomist, Savez ekonomista Jugoslavije, br. 4/1995, str. 363 - 381.) Tim
udvajanjem omogu}eno je i udvajanje robne vrednosti tako da vrednost robe u formi cene posto-
ji u nov~anom obliku odvojeno od same robne vrednosti. Ali se ipak robna vrednost potvr|uje
samo u stvarnom prometu ponovnim ujedinjenjem vrednosti koja se u sebi prividno razdvojila.
Ovde je, kada je re~ o udvajanju robnog tr`i{ta i, posebno, potpunom razvoju tr`i{ta robnih fju-
~ersa, proces razdvajnja vrednosti robe od same robe oti{ao korak dalje, to je razdvajanje dobi-
lo nove spolja{nje oblike, i, {ta vi{e, vrednost je zadobila samostalni oblik kretanja.U su{tini, dve su funkcije sistema margina. Jedno je margina kao element si-
stema finansijske za{tite tr`i{ta robnih fju~ersa. Drugo je margina kao element
o~uvanja istorijske cene robe i vrednosti individualnih kapitala. Margina vr{i
dvostruku funkciju istovremeno: funkciju finansijske za{tite tr`i{ta fju~ersa i
funkciju o~uvanja vrednosti kapitala. Pritom, obe su funkcije sistema margina
neodvojene i neodvojive, one su samo momenti nerazdvojnog jedinstva, s tim da
}emo posebno ukazati na svaki od ta dva momenta. Ali pre toga moramo konsta-
tovati da u sistemu margina treba striktno razdvojiti dva elementa: prvi element
jeste inicijalna (originalna) margina i drugi element jeste varijaciona margina.
Funkcija (1) inicijalne (originalne) margine, funkcija originalnog depozita na
ime margine, razli~ita je od funkcije (2) varijacione margine, depozita na ime va-
rijacione margine.
(1) Inicijalna margina jeste upravo performance bond margin. Kada to ka-
`em onda mislim na prvobitno zna~enje izraza performance bond. Naime, izraz
bond ozna~ava pismeni sporazum ili obe}anje koje se obi~no odnosi na novac
(“a written agreement or promise, usually about money” - Oxford
Dictionary35), pa bi izraz performance bond moglo da ima jedino zna~enje kao:
pismeni sporazum ili obe}anje izvr{enja obaveza u vezi s novcem (nov~anih
obaveza). Funkcija performance bond jeste garantovanje izvr{enja ugovorne
obligacije, s tim da je prvobitno ta garancija bila u obliku "written agreement
or promise", a kasnije se ustalila u obliku novca, kao polog gotovog novca.
Odatle i poti~e sintagma performance bond margin koja je danas ~esto u upotre-
bi namesto izraza originalna (inicijalna) margina, i koja ozna~ava nov~ani de-
pozit na ra~unu klijenta kod svog komisionog brokera kao garanicija izvr{enja
ugovorne obligacije. (^injenica da se inicijalna margina mo`e deponovati i u
obliku kolaterala, a ne samo u obliku gotovog novca, proisti~e iz ovako odre|e-
ne njene prirode.)
(2) Varijaciona margina (pola`e se, za razliku od inicijalne margine, isklju-
~ivo u obliku gotovog novca) ima drugu funkciju. Naime, njena je funkcija da
izra`ava promene vrednosti ugovora u odnosu na njegovu istorijsku vrednost
koja je izra`ena cenom utvr|enom u momentu sklapanja ugovora (kupovine ili
prodaje fju~ers ugovora). To drugim re~ima zna~i da ako pada vrednost ugovo-
ra, zbog pada (fju~ers) cene, u odnosu na njenu istorijsku vrednost, iznos sma-
njenja vrednosti ugovora u odnosu na njegovu istorijsku vrednost skida se sa
klijentovog ra~una margine (customer margin account), i kupac ima da nakna-
di taj pad uplatom varijacione margine. (Prodavcu fju~ersa se odnosni iznos va-
rijacione margine odobrava na njegov ra~un margine.) U slu~aju porasta cene,
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Milan Eremi}
35 The Advanced Learner’s Dictionary of Current English, Oxford University Press, 1948.situacija je obrnuta. Nivo odr`avanja margine se uvek ra~una u odnosu na isto-
rijsku vrednost ugovora, i to je ona vrednost koja se garantuje, a veli~ina varija-
cione margine jeste ona suma koja ozna~ava teku}e promene vrednosti ugovora
u odnosu na istorijsku vrednost i koju treba na svoj depozit margine da uplate
bilo kupac fju~ersa (za slu~aj pada cene), bilo prodavac fju~ersa (za slu~aj pora-
sta cene).
Sistem margina svoju prvu funkciju, funkciju finansijske za{tite tr`i{ta, i
nju smo delimi~no ranije ve} opisali, vr{i koriste}i oba osnovna elementa (ini-
cijalnu i varijacionu marginu) na slede}i na~in: Prvi i jedan od najva`nijih ele-
menata finansijske za{tite i osiguranja izvr{enja fju~ers ugovora jeste inicijalna
margina koju klijenti upla}uju kod svojih komisionih brokera. Istovremeno
kao jednako va`an element pojavljuje se klirin{ka originalna ili inicijalna mar-
gina, tj. margina koju ~lanovi kliringa pola`u na ra~un kod klirin{ke ku}e i ko-
ju firme ~lanovi kliringa moraju odr`avati naspram svojih pozicija posebno za
svaku robu. I dok inicijalne margine klijenata odre|uju berze, klirin{ke origi-
nalne margine odre|uju klirin{ke ku}e. Ma koliko bio va`an ovaj element za-
{tite, on je ipak samo prvi momenat, prvi korak u slo`enom postupku procesi-
ranja margina (margining). Slede}i momenat jeste upotreba drugog elementa u
sistemu margine, varijacione margine. I sva se slo`enost sistema pokazuje
upravo na upotrebi varijacione margine kao jednog od klju~nih elemenata
uspe{nosti funkcionisanja celine sistema. Radi se o slede}em: Cene roba na
berzi se permanentno menjaju tokom trgovanja na berzi, s tim da se isto tako
menjaju svakodnevno i cene po zatvaranju dnevne trgovine ili cene poravnanja
koje predstavljaju osnovu svakodnevnog obra~una varijacione margine na
osnovu koje se zatim vr{e poravnanja na ra~unima margine (i klijenata i ~lano-
va kliringa). Poravnanje na ra~unima margine po osnovu obra~una varijacione
margine zna~i prikupljanje novca sa ra~una onih koji su izgubili i priznavanje i
prenos sredstva neposredno ra~unima onih koji su dobili. Tako se svakog dana,
pre zapo~injanja trgovine na berzi, svi gubici od prethodnog dana prikupljaju
u gotovom novcu da bi svi dobici, tako|e u gotovom novcu, bili ispla}eni (pre-
neti) ra~unima klijenata u ~iju su korist nastale promene cena tokom prethod-
nog dana. Klirin{ka ku}a na ovaj na~in odr`ava pravovremenu kontrolu nad
nov~anim depozitom na ra~unima margina svojih ~lanova i samim tim i klije-
nata, ali istovremeno i kontrolu nad ukupnom masom nov~anih depozita
(uklju~uju}i i kolaterale deponovane po osnovu originalne margine), s tim da
ta masa mora biti dovoljna da klirin{ka ku}a, u slu~aju otkaza obligacija bilo od
strane ~lana kliringa bilo od strane klijenta, mo`e izvr{iti odnosne obligacije
namesto onih kojima je garant njihovih obligacija. Da bi sama klirin{ka ku}a
odgovorila obligacijama koje bi za nju mogle proiste}i iz njenih garancija, ona
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Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersamora sebe osigurati time {to od svojih ~lanova zahteva striktno odr`avanje de-
pozita na svojim ra~unima kod klirin{ke ku}e.36
Prenosom novca izme|u klijenata, klirin{ka ku}a, u slu~aju da nema otkaza
(default) ugovornih obligacija bilo od strane klijenata bilo od strane ~lanova kli-
ringa, samo procesira izvr{avanje klijentovih obligacija (ona ih ne izvr{ava sem u
slu~aju da ~lan kliringa nije u stanju pravovremeno odgovoriti obligacijama preu-
zetim od svojih klijenata). Ali da bi se prenosio, novac na ime margine mora biti
prethodno prikupljen, klirin{ka ku}a preko opisanog sistema margina mora pri-
kupiti odgovaraju}a nov~ana sredstva. Videli smo da su ta sredstva koja svako-
dnevno priti~u i oti~u, bilo u obliku gotovog novca bilo u obliku kolaterala,
ogromna, zavisno od obima aktivnosti na berzi, prema{uju}i vi{estruko stvarna
dnevna prelivanja na ime poravnanja ra~una margina klijenata i ~lanova kliringa.
Prenosom novca nastaje novi problem, jer se na jednom mestu nov~ani depozit
formiran na ime margine (sredstva na ra~unima klijenata kod ~lanova kliringa i
~lanova kliringa kod klirin{ke ku}e) prazni, a na drugom puni. Sa mesta na koji-
ma se depozit prazni novac oti~e, tako da se na istim tim mestima mora puniti, tj.
u depozit mora da se upumpava nova nov~ana masa. Istovremeno oticanje i pri-
ticanje sredstava ne mora da zna~i i promenu ukupne mase sredstava na depozitu,
ali po pravilu ta se masa kontinuirano menja budu}i da se sa procesom stalnog
poravnanja na ra~unima klijenata i ~lanova kliringa istovremeno odvija i prome-
na obima aktivnosti na berzi {to neizbe`no vodi promeni ukupnih depozita. Ali,
ako bismo i pretpostavili da se obim aktivnosti na berzi ne menja, sa promenom
vrednosti cena depozit bi se barem po strukturi menjao (a verovatno i po obimu),
utoliko {to se menjaju stanja na ra~unima mno{tva klijenata i ~lanova kliringa.
Istovremeno s prenosom novca konstatuje se na jednoj strani gubitak, na
drugoj dobitak, i prenos sredstava sa pozicije gubitka (sa ra~una margine klijenta
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Milan Eremi}
36 Ovde navodimo jedan stav iz godi{njeg izve{taja za 2001. samostalne klirin{ke korporacija koja
je pridru`ena ^ika{koj robnoj berzi (CBOT): “BOTCC (The Board of Trade Clearing Corpora-
tion) i supsidijari (“Korporacija”) obezbe|uju usluge kliringa i poravnanja svojim ~lanovima u
vezi s fju~ers transakcijama izvr{enim na CBOT i njenim pridru`enim berzama. Proces kliringa
i poravnanja involvira uparivanje transakcija izme|u ~lanova kliringa, odr`avanje zapisa (re-
cords) o otvorenim ugovorima ~lanova, odr`avanje njihovih depozita na ime margine, dnevno
gotovinsko poravnanje dobitka i gubitka izme|u ~lanova, i kona~no zatvaranje ugovora...Kor-
poracija u svojoj ulozi klirin{ke organizacije, garantuje poravnanje svih fju~ers ugovora koje ~i-
sti. Ovo garantovanje je efektivno kada je neka transakcija uparena, prihva}ena i ostaje u po-
stupku procesiranja sve dok ugovor nije likvidiran bilo kompenziranjem drugom uparenom
transakcijom, bilo isporukom robe, bilo poravnanjem u gotovu. Za Korporaciju bi nastale obli-
gacije u slu~aju da ~lan kliringa, koji je preuzeo obligacije a koje su pod garancijom Korporaci-
je, nije u stanju da ih usled nastalih promena na tr`i{tu fju~ersa pravovremeno izvr{i. Od ~lano-
va kliringa se zahteva da deponovanjem kolaterala kod Korporacije obezbede uspe{no izvr{ava-
nje obligacija prema Korporaciji.”( 2001 Annual Report, BOTCC, Chicago, 2002.)koji ima gubitak) za iznos gubitka na poziciju profita (na ra~un margine klijenta
koji ostvaruje profit) za iznos profita. Ali prenos gubitka jednih i njegovo preba-
civanje, tj. prenos u profit drugih, uzrokuje na jednoj strani povla~enje novca i
automatski manjak novca na depozitu, manjak koji mora biti popunjen upum-
pavanjem novog (gotovog) novca. Na jednoj strani novac izlazi iz depozita, a na
drugoj strani novac ulazi u depozit. U depozitu mora stalno da se odr`ava nivo
koji u potpunosti garantuje izvr{enje obligacija. To je ta finansijska za{tita tr`i{ta.
Njeno izvr{enje kao prvi uslov postavlja zahtev da obe strane ula`u novac u de-
pozit na ime margine po~ev{i od sklapanja kupoprodaje fju~ersa (one-contract
trade) i otvaranja dve ugovorne obligacije (jedne kratke i jedne duge) u knjigama
klirin{ke ku}e, pa sve do zatvaranja pozicija. Ipak, razlika u polaganju depozita
na ra~une margine za kupca i prodavca fju~ersa nastaje od momenta polaganja
inicijalne margine. Naime, u momentu izvr{enja fju~ers transakcije i kupac i pro-
davac pola`u jednaki iznos, da bi od tog momenta njihova ulaganja bila ne samo
nejednaka nego i suprotnog znaka. Jer ona strana, bilo kupac bilo prodavac, koja
usled nepovoljnih kretanja cene robe ima gubitak na vrednosti fju~ers ugovora
na ime margine ula`e dodatnu nov~anu sumu na svoj ra~un margine, dok su-
protna strana ne samo da ne ula`e dodatni nov~ani iznos, ve} sa svog ra~una
margine na ime profita povla~i izvesnu nov~anu sumu. Ulaganja dva principala
su tokom procesiranja njihovih ugovornih obaveza suprotnog znaka i u principu
jednake veli~ine: {to jedan ula`e na ra~un margine kao naknadu gubitka na vred-
nosti kupljene ili prodate robe, druga, suprotna strana ostvaruje kao profit i po-
vla~i s ra~una. U svakom slu~aju, jednaka ulaganja sa suprotnim znakom, tako
da se u rezultatu na depozitu nalazi ona koli~ina novca koja je dovoljna da se u
svakom trenutku pokrije razlika u vrednosti robe nastala od momenta kupopro-
daje fju~ersa, tj. koli~ina novca kojom mo`e da se pokrije apsolutna razlika teku-
}e i one istorijske vrednosti koju je roba imala u momentu kada je odnosni fju-
~ers ugovor kupljen odnosno prodan.
Funkcija finansijske za{tite tr`i{ta, polazi dakle, od istovremenih i jednakih
ulaganja obe strane prilikom sklapanja posla (kupoprodaje fju~ersa - one-con-
tract futures trade); sve dalje operacije procesiranja tog ugovora baziraju na ovim
depozitima i, tek zatim, na stalnom odr`avanju depozita na odre|enom mini-
malnom nivou odr`avanja margine. Pritom, visina inicijalnog depozita na ime
margine najve}im delom zavisi od prose~nih dnevnih fluktuacija cene osnove ro-
be (ra~unato za period od nekoliko poslednjih meseci) koja je predmet fju~ers
ugovora, a varijaciona margina se odre|uje u skladu sa stvarnim dnevnim fluk-
tuacijama (fju~ers) cene osnovne robe. Smisao ovakvog na~ina odre|enja inici-
jalnog depozita i na~ina odr`avanja margine na nivou odr`avanja jeste u tome da
nivo vrednosti robe i fluktuacije u njenoj ceni u potpunosti budu kompenzirani
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Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersaodnosnim nivoima margine na ra~unima klijenata . To je dakle ta funkcija finan-
sijske za{tite tr`i{ta. Ovde se klirin{ka ku}a kao op{ti partner u prometu na tr`i-
{tu fju~ersa pojavljuje kao garant svih ugovornih obligacijaizvr{enih na parketu
berze a uparenih i preuzetih od strane klirin{ke ku}e; a sve operacije vezane za
procesiranje margina, tj. ona prva funkcija koju vr{i sistem margina, operaciona-
lizovana je isklju~ivo preko klirin{ke ku}e.
Ipak, treba bolje pogledati {ta ~ini su{tinu prve funkcije sistema margina. Na-
ime, na po~etku ove ta~ke konstatovali smo da klirin{ka ku}a kao op{ti partner u
trgovanju na tr`i{tu robnih fju~ersa oli~ava ukupnost (dru{tvenog) kapitala koji
opti~e na tom tr`i{tu. Tako|e smo konstatovali da klirin{ka ku}a to posti`e siste-
mom margina. Ovde sada mo`emo dodati da se to posti`e realizacijom prve
funkcije sistema margina koja se uobi~ajeno opisuje kao finansijska za{tita fju-
~ers tr`i{ta kroz garantovanje svih ugovornih obligacija. Me|utim, garantovanje
svih obligacija koje se posti`e sistemom margina u kojem uzastopno i uporedo
dejstvuju oba alementa, oba oblika margine (inicijalna i varijaciona margina),
zna~i s jedne strane stalno nastajanje gubitaka i profita na mnogim ta~kama pro-
metnog procesa fju~ersa i njihovo me|usobno poni{tavanje, a s druge strane stal-
no odr`avanje ukupne nov~ane mase (ra~unaju}i i kolaterale) na ra~unima mar-
gina na nivou kojim se obezbe|uje ovo stalno me|usobno poni{tavanje gubitaka
i profita (stalno prelivanje nov~ane mase izme|u ra~una onih koji ostvaruju gu-
bitke i onih koji ostvaruju profite) koji istovremeno i simetri~no nastaju na
mnogim ta~kama prometnog procesa na tr`i{tu fju~ers ugovora. Pojedina~ni ka-
pitali u tom procesu imaju gubitke, umanjenja vrednosti, dok drugi ostvaruju
profite (isklju~ivo iz prometa) i time pove}anja svoje vrednosti, ali se u ukupnoj
masi transakcija na tr`i{tu fju~ersa svi gubici jednih kapitala i uve}anja drugih
kapitala izjedna~avaju i potiru: zajedni~ka vrednost mase svih individualnih ka-
pitala koji se pojavljuju na tom tr`i{tu ostaje nepromenjena. U ukupnosti svih
procesa koje mnogi individualni kapitali opisuju na tom tr`i{tu, ukupna vred-
nost svih tih kapitala uzetih zajedno ostaje o~uvana. I upravo o~uvanje ukupne
vrednosti kapitala koji opti~e na tr`i{tu robnih fju~ersa jeste ta prva i osnovna
funkcija sistema margina. Time je ova funkcija sistema margina su{tinski funk-
cija ukupnog kapitala; izvr{avaju}i, dakle, funkciju finansijske za{tite tr`i{ta, si-
stemom margina se istovremeno obezbe|uje o~uvanje vrednosti ukupnosti kapi-
tala koji u svojoj prometnoj fazi opti~e na tr`i{tu fju~ersa odnosne robe.
Ali, vr{enje prve, osnovne funkcije, neposredno je vezano za izvr{enje druge
funkcije sistema margina. Klirin{ka ku}a svojim sistemom margine, tj. klirin{ka
ku}a kao institucionalizovani i operacionalizovani sistem margine (margining)
jeste garant svih ugovornih obligacija i time garant o~uvanja ukupne vrednosti
kapitala koji opti~u na tr`i{tu fju~ersa, a time je prakti~no i garant o~uvanja isto-
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Milan Eremi}rijske vrednosti (cene) robe. Kompletan sistem margine treba da osigura realiza-
ciju istorijske cene. To drugim re~ima zna~i da i druga funkcija sistema margina
jeste funkcija koja tako|e pripada onom ukupnom kapitalu vezanom za promet
odre|ene robe na fju~ers tr`i{tu, i ta se funkcija sastoji u o~uvanju (garantova-
nju) istorijske cene robe. Ovo sa svoje strane ~ini osnov hed`inga i time osnov
o~uvanja vrednosti individualnih proizvodnih kapitala koji svoju prometnu fazu
obavljaju istovremeno na fizi~kom tr`i{tu robe i tr`i{tu ugovora iste te robe.
6. O^UVANJE (GARANTOVANJE) ISTORIJSKE CENE ROBE - ODR@AVANJE
VREDNOSTI INDIVIDUALNOG KAPITALA
Da bismo razjasnili drugu funkciju sistema margina kao klju~nog elementa u
sklopu sistema kompletnog kliringa, moramo kona~no napustiti oblast posredo-
vanja, forme posredovanja i same posrednike (uklju~uju}i i institucije) prometa
roba na tr`i{tu robnih fju~ers ugovora, i vratiti se samom sadr`aju prometa i
stvarnim u~esnicima, akterima u tom prometu (a to su klijenti, bilo da deluju
kao hed`eri, bilo kao spekulatori). Pritom, mo`emo apstrahovati od razlike me-
|u aktivnim u~esnicima (hed`erima i spekulatorima), budu}i da posmatramo
samo promet na tr`i{tu robnih fju~ersa nezavisno od prometa odnosnih fizi~kih
roba (roba na koje se ti fju~ersi odnose), mada je zbog zna~aja koji imaju u daljoj
analizi ispravnije pretpostaviti da se kao aktivna lica pojavljuju samo hed`eri.
Jednostavno, posmatrajmo rezultate prometa individualnog aktera (klijenta) ko-
ji na tr`i{tu fju~ersa reprezentuje pojedina~ni proizvodni kapital, a to je uvek sa-
mo hed`er.
Individualni klijent ulazi na tr`i{te fju~ersa bilo kupovinom bilo prodajom
fju~ers ugovora. Uzmimo da klijent ulazi na tr`i{te kupovinom, da dakle na tom
tr`i{tu otvara dugu poziciju (obligaciju). Klijent je, dakle, kupio ugovor. Ugovo-
rom se obavezao da }e odre|enog dana u budu}nosti preuzeti robu u ugovorenoj
koli~ini a po (fju~ers) ceni koja je na berzi, po ranije opisanoj proceduri, odre|e-
na danas u momentu kupovine ugovora. Pritom je kupac na svoj ra~un kod svog
komisionog brokera polo`io odre|eni nov~ani depozit (ili kolateral ekvivalentne
ili ve}e vrednosti) na ima margine. Polo`eni depozit garantuje njegovom broke-
ru izvr{enje obligacije iz ugovora, tj po osnovu otvorene (duge) pozicije na tr`i-
{tu fju~ersa. Sama visina depozita odre|ena je pravilima i odlukama berze, i ne
predstavlja pla}anje cene ili dela cene robe koja je osnovni predmet ugovora.
Od samog momenta u kojem je klijent kupio fju~ers ugovor i polo`io depozit
na svoj ra~un margine, nastaju promene na tr`i{tu odnosnog “proizvoda” - fju-
~ers ugovora, i te promene najneposrednije tangiraju otvorenu klijentovu pozici-
ju. Promene o kojima je re~ odnose se na promenu teku}e (fju~ers) cene stvarne
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Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersarobe koja je predmet odnosnog fju~ers ugovora. Ako se desi da teku}a cena robe
padne u odnosu na ugovorenu cenu (cenu koja figuri{e u ugovoru i koju stoga
mo`emo nazvati istorijskom cenom odnosne robe), za kupca istog trenutka na-
staje gubitak. Naime, kupljena roba na koju glasi ugovor, u slu~aju pada cene ro-
be, ima manju vrednost (cena puta ugovorena koli~ina) nego u momentu kada je
fju~ers ugovor kupljen i klijentu otvorena duga pozicija. Ako bi klijent u mo-
mentu pada cene robe realizovao fju~ers ugovor, on bi morao kupljenu robu pri-
miti i platiti po ugovorenoj, vi{oj ceni no {to ona u tom trenutku stvarno vredi
na tr`i{tu (morao bi da plati vi{u cenu no {to je njena teku}a cena). On bi, dakle,
imao gubitak. Situacija bi bila obrnuta u slu~aju porasta teku}e cene robe: u mo-
mentu porasta cene robe, klijent bi ostvario dobitak - profit, budu}i da bi usled
porasta cene vrednost kupljene robe porasla u odnosu na vrednost koja figuri{e u
ugovoru. Na taj na~in, ako bi realizovao ugovor u momentu porasta cene, ostva-
rio bi profit, budu}i da roba koju kupuje ima ve}u vrednost od one koju je imala
u momentu kupovine fju~ersa i koju pla}a pri preuzimanju robe.
Pretpostavimo da klijent, koji je kupio fju~ers ugovor, ne realizuje ugovor u
momentu pada cene robe koja je osnovni predmet ugovora. U tom slu~aju, bu-
du}i da je robi koju je klijent kupio smanjena vrednost i da pritom ima (ostvaru-
je) gubitak, na otvorenoj poziciji klijenta taj se gubitak evidentira, a samom kli-
jentu bi}e poslat poziv za dodatnom marginom kako bi time pokrio gubitak na-
stao smanjenjem vrednosti robe usled pada njene cene. Uplatom dodatne margi-
ne, tj. uplatom varijacione margine kod svog komisionog brokera klijent }e po-
kriti nastali gubitak. Naime, za ovaj gubitak na vrednosti kupljene robe usled pa-
da njen cene smanjuje se depozit na ra~unu margine klijenta, budu}i da se iznos
gubitka automatski skida sa ra~una margine klijenta, a smanjenje depozita zahte-
va da se nivo depozita vrati na inicijalni nivo (ili na minimalni nivo odr`avanja
margine), a to se posti`e time {to klijent upla}uje varijacionu marginu (isklju~ivo
u gotovom) u visini potrebnoj da se odr`i zahtevani minimalni nivo margine. U
slu~aju da je cena porasla i da klijent nije realizovao ugovor, de{ava se obrnuto.
Za iznos profita koji klijent dobija usled porasta vrednosti kupljene robe izazva-
nog porastom cene, ra~un margine klijenta se pove}ava za iznos profita, na kli-
jentov se ra~un ovaj iznos automatski odobrava (upla}uje), i ovaj iznos klijent
povla~i (ili barem ga mo`e povu}i) sa svog ra~una margine.
Ako, pak, individualni klijent na tr`i{te fju~ersa ulazi prodajom fju~ers ugo-
vora, ~itava se pri~a ponavlja kao i u slu~aju klijenta koji je svoju poziciju na tr`i-
{tu fju~ersa otvorio kupovinom. Sva je razlika u tome da klijent koji otvara pozi-
ciju prodajom ima gubitak u slu~aju da cena robe raste, a profit u slu~aju pada
cene robe, tako da }e u slu~aju porasta cene svoj gubitak na ra~unu margine mo-
rati pokriti odgovaraju}im iznosom varijacione margine, dok }e u slu~aju pada
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Milan Eremi}cene robe sa svog ra~una margine mo}i povu}i iznos koji odgovara profitu ostva-
renom na ime porasta vrednosti prodate robe.
U svakom slu~aju, bilo da klijent ulazi na tr`i{te fju~ersa kupovinom, bilo
prodajom fju~ers ugovora, promene cene robe koja je osnovni predmet odno-
snog fju~ers ugovora izazivaju promene u vrednosti kupljene ili prodate robe.
Promena, pak, u vrednosti robe, klijentu stvara gubitak ili donosi profit. Gubitak
klijent mora naknaditi uplatom odre|enog iznosa varijacione margine, a profit
koji se klijentu odobrava na njegov ra~un margine mo`e povu}i sa svog ra~una.
Pritom, i gubitak i profit na ra~unu klijenta obra~unava se najmanje jedanput
dnevno, na ve}em broju berzi dva puta dnevno, a u slu~aju izrazitih kolebanja
cena ovaj se obra~un vr{i i vi{e puta dnevno. Mogli bismo re}i da se ovi obra~uni
vr{e prakti~no kontinuirano i to za ~itav period od momenta kupovine/prodaje
fju~ers ugovora i otvaranja duge/kratke fju~ers pozicije klijenta, pa sve do mo-
menta zatvaranja odnosne klijentove fju~ers pozicije.
Istovremeno s obra~unom gubitka ili profita na klijentovom ra~unu margi-
ne, utvr|uje se ukupan nivo sredstava na depozitu klijenta i utvr|uje se da li je taj
nivo iznad ili ispod minimalnog nivoa odr`avanja margine. Svakog momenta ka-
da nivo na depozitu pada ispod minimalnog nivoa odr`avanja margine, klijent
dobiva poziv za dodatnom uplatom (u gotovom) na ime margine, tj. poziv za
uplatom varijacione margine. Time se svaki gubitak koji obara nivo depozita kli-
jenta ispod odre|enog minimuma mora trenutno (tokom dana, ili narednog da-
na pre po~etka trgovanja na berzi) naknaditi. S druge strane, u slu~aju ostvarenja
profita, klijent biva redovno obave{ten o iznosu sredstava koja se odobravaju
njegovom ra~unu margine, koja on, naravno, mo`e povu}i. I ovo nakna|ivanje,
ili povla~enje sredstava sa depozita, vr{i se gotovo kontinuirano tokom ~itavog
“`ivotnog ciklusa” fju~ers ugovora. (Dakle, gubitak na vrednosti aktive se gotovo
kontinuirano evidentira pri promeni cene, obra~unava, upore|uje s nivoom de-
pozita na klijentovom ra~unu margine, utvr|uje nivo zahtevane varijacione mar-
gine, {alje poziv za dodatnom uplatom na ime margine, i vr{i, najzad, od strane
klijenta uplata varijacione margine. Ista je situacija i u slu~aju profita, s tom raz-
likom da komisioni broker izve{tava svog klijenta redovno o pozitivnim prome-
nama na njegovom ra~unu margine, i ovaj mo`e povla~iti iznose koji prevazilaze
nivo minimalno zahtevanog depozita na ra~unu margine.)
Kontinuitet ovih obra~una, a tu je re~ o poravnanju (settlement) na ra~uni-
ma klijenata, videli smo, posti`e se obra~unima koji se obavezno vr{e svakog da-
na, ili dva i vi{e puta dnevno. Pri ovim kontinuiranim obra~unima vr{e se obra-
~uni na bazi dnevnih promena cene robe, drugim re~ima na bazi promene teku-
}ih cena robe. Ali ti se obra~uni vr{e tako da se svakog dana evidentiraju teku}e
cene, obra~unavaju dnevne cene poravnanja (settlement prices) i ove se porede s
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Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersaodnosnim cenama poravnanja od prethodnog dana (ili, u slu~aju vi{e obra~una
tokom dana, s cenama iz neposredno prethodnog obra~una izvr{enog tog istog
dana). Proces poravnanja na ra~unima klijenata i obra~uni gubitka i dobitka, pa
prema tome i obra~uni sa zahtevima za uplatom varijacionih margina kao i za
odobravanja sredstava na ra~unima onih koji su ostvarili profit, obavljaju se
upotrebom i pore|enjem teku}ih cena poravnanja uzastopnih dana (a u slu~aju
vi{e dnevnih obra~una, upore|enjem teku}ih dnevnih cena izme|u samih obra-
~una). Tu se radi, dakle, o promenama i upore|ivanju uzastopnih dnevnih cena
poravnanja; i ta su upore|enja meritiorna za utvr|ivanja gubitaka ili profita na
ra~unima klijenata. To je ono {to se naziva marking-to-the-market ili daily settle-
ment. Taj proces jeste proces permanentnog poravnanja, permanentnog obra~u-
na gubitka ili profita na ra~unima margine klijenata koji nastaju usled dnevnih
promena cene robe, i koje samim tim izazivaju da pojedini klijenti imaju gubitke
na vrednosti kupljene/prodate robe, dok drugi ostvaruju profite po istom osno-
vu; to je najzad taj proces permanentnog pokrivanja gubitaka od strane jednih
klijenata, i povla~enja profita od strane druge grupe klijenata u~esnika u prome-
tu robnih fju~ers ugovora.
Ali ceo ovaj sistem poravnanja i permanentnog obra~una gubitka i dobitka
(profita), te obra~una i uplate varijacione margine za klijente koji imaju gubitak
usled za njih nepovoljnih promena cene robe (kupljene ili prodate aktive), te po-
vla~enje profita sa ra~una margine usled porasta vrednosti aktive koju imaju kli-
jenti usled porasta vrednosti robe (kupljene ili prodate aktive), ima jednu jedni-
nu funkciju: odr`anje istorijske cene robe.37
Varijaciona margina, kako smo ranije ve} istakli, ima odlu~uju}u ulogu u
o~uvanju istorijske vrednosti ugovora, budu}i da izra`ava uticaj promene teku}e
cene robe u odnosu na njenu istorijsku cenu. Jer varijaciona margina se obra~u-
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Milan Eremi}
37 Kod plate`nog sredstva, roba je prodata ali nije pla}ena iako je cena unapred odre|ena. Kad
do|e vreme, roba }e biti pla}ena po unapred ugovorenoj ceni. Pa ko dobio, ko izgubio. Kod
fju~ers tr`i{ta situacija je sli~na. Ugovor je kupljen, bilo kupovni bilo prodajni, po jednoj una-
pred ugovorenoj ceni, ali }e taj ugovor (naj~e{}e) biti otkupljen, ali sada obrnuto, bilo kao
prodajni bili kao kupovni i to po nekoj drugoj ceni. Pa opet, ko dobio, ko izgubio. Ali sada je
situacija sasvim druga~ija u vezi upotrebe novca. Novac se ovde nikako ne pojavljuje kao pla-
te`no sredstvo, kakav slu~aj imamo kod prvog oblika (kako sam ga ranije u ovom tekstu na-
zvao) terminske prodaje. Novac se ovde pojavljuje kod fizi~kih transakcija kao prometno
sredstvo (ili se mo`e pojaviti i kao plate`no sredstvo, mada to ovde nije bitno), dok se kod fju-
~ers prodaje/kupovine pojavljuje kao nov~ano sredstvo u novoj funkciji. Ovde novac nema is-
klju~ivo ni funkciju prometnog sredstva ni funkciju plate`nog sredstva. Ovde se novac u obli-
ku depozitnog novca, novca deponovanog na ime margine na ra~unima (custmer accounts i
house accounts) ~lanova kliringa kod klirin{ke ku}e, pojavljuje u funkciji sredstva o~uvanja
istorijske vrednosti robe.nava u iznosu koji je dovoljan da pokrije razlike izme|u teku}e i istorijske vred-
nosti fju~ers ugovora proistekle iz razlike u teku}oj prema istorijskoj ceni robe,
ra~unaju}i kao istorijsku cenu robe onu cenu koja figuri{e u fju~ers ugovoru i
koja je bila va`e}a u momentu njegove kupovine ili prodaje.
Me|utim, tu istu funkciju realizacije istorijske cene robe danas sve vi{e vr{i i
inicijalna (originalna) margina, iako je prvobitna funkcija tog oblika margine bi-
la u garantovanju izvr{enja ugovora. Naime, savremen na~in odre|ivanja inici-
jalne margine je takav da iznos te margine pri kupovini (prodaji) ugovora od sa-
mog starta obezbe|uje o~uvanje istorijske vrednosti cene robe u slu~aju da do|e
do otkaza obaveze (default) bilo kojeg od dva principala. Dakle, dok je inicijalan
margina kao performance bondimala prvenstveno funkciju da garantuje izvr{enje
obligacija, sada se inicijalna margina odre|uje tako da mo`e vr{iti i drugu funk-
ciju, koja u su{tini pripada varijacionoj margini, funkciju osiguranja realizacije
istorijske cene robe. Na taj na~in, oba oblika margine stavljena su u istu funkciju
realizacije istorijske cene robe.
Ovde treba ukazati jo{ na na~in kojim se obezbe|uje realizacija istorijske ce-
ne robe. Ako se ugovor realizuje o roku dospe}a, to ~e re}i fizi~kom isporukom
ili prijemom robe, tada se po isporuci/prijemu robe prima/ispla}uje trenutno va-
`e}a takozvana cena poravnanja (settlement price) i to je teku}a gotovinska cena
poravnanja (cash settlement price), a razliku, koja je nastala izme|u teku}e i isto-
rijske vrednosti robe usled promene cene, sa svog ra~una margine povla~i onaj
od dvojice principala u ~iju je korist bila nastala odnosna promena cene, s tim da
je iznos te razlike skinut sa ra~una margine drugog principala za kojeg je odno-
sna promena cene bila nepovoljna. Razliku koju jedan dobija - “profit”, drugi
gubi - “gubitak”, a iznos te razlike preliven je s ra~una margine jednog na ra~un
margine drugog principala. (Gotovo je izvesno da principali izme|u ~ijih se ra-
~una vr{i ovo prelivanje nisu oni isti principali izme|u kojih je izvr{ena ona po-
~etna transakcija, i pritom su i pri zatvaranju pozicija me|usobno anonimni kao
{to su bili me|usobno anonimni i pri otvaranju svojih pozicija.)
U slu~aju da se fju~ers ugovor pre roka dospe}a poni{tava kompenziraju}om
fju~ers transakcijom (offseting), situacija je sli~na onoj u prethodnom slu~aju, s
tom razlikom {to ovde nema isporuke/prijema robe niti primanja/isplate trenute
vrednosti ugovora (obra~unate uz upotrebu gotovinske cene poravnanja), ve} se
jednom od principala ispla}uje razlika - “profit” na ime za njega povoljne razlike
u ceni (teku}e i istorijske cene), a drugom od dvojice odnosna razlika se skida s
ra~una margine i to je “gubitak” drugog principala. I u ovom slu~aju poravnanje
se vr{i uz primenu cene poravnanja, ali je sada, za razliku u odnosu na prethodni
slu~aj, u pitanju teku}a fju~ers cena poravnanja (futures settlement price). U ovom
drugom slu~aju, a on se na berzama ostvaruje mnogo ~e{}e no onaj prvi, upotre-
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Sistem margina i klirin{ka ku}a u sistemu tr`i{ta robnih fju~ersaba teku}ih fju~ers cena i fju~ers cena poravnanja je od klju~nog zna~aja. Ipak,
mora se re}i da se upotreba teku}ih fju~ers cena i fju~ers cena poravnanja za po-
trebe ~i{}enja i poravnanja na ra~unima klijenata ~e{}e koristi u spekulativne svr-
he no u svrhe hed`inga.
U osnovi ovim je zaokru`en mehanizam garantovanja realizacije istorijske
cene (vrednosti) kupljene odnosno prodate robe. Klju~na je stvar da se na tr`i{tu
fju~ers ugovora robe osigura cena (vrednost), i to je ono {to se posti`e ovom dru-
gom funkcijom sistema margina u sklopu sistema kompletnog kliringa na tr`i{tu
robnih fju~ers ugovora. Ali to nije i krajnja svrha, i mi smo ranije smisao i svrhu
tr`i{ta fju~ersa videli u hed`ingu. A tu se moramo podsetiti da je hed`ing kom-
pleksna transakcija koju izvr{ava svaki individualni kapital posebno. I tu smo,
dakle, sada isklju~ivo ne terenu individualnih kapitala; sada se vi{e ne radi o odr-
`avanju i o~uvanju vrednosti i supstance ukupnog dru{tvenog kapitala koji opti-
~e na tr`i{tu robnih fju~ersa. Osnovni je smisao i svrha sada u o~uvanju individu-
alnih proizvodnih kapitala koji u procesu svoje reprodukcije nu`no prolaze kroz
prometnu fazu. Ali prolaze}i svoju prometnu fazu individualni kapitali moraju
pre svega da opti~u na tr`i{tu realnih roba, na fizi~kom tr`i{tu. Promet individu-
alnih kapitala na tr`i{tu fju~ers ugovora roba koje su predmet tih ugovora, i u ko-
jima su individualni kapitali materijalno ovaplo}eni (u robnom obliku), poja-
vljuje se sada kao momenat za{tite vrednosti svakog individualnog kapitala po-
sebno. I sada smo odmah na terenu celovitog tr`i{ta robe koje egzistira u dvo-
strukom obliku, u obliku tr`i{ta fizi~ke robe i tr`i{ta ugovora odnosne robe.
Prelaz na razmatranje hed`inga kao krajnjeg smisla i su{tine robnog tr`i{ta
koje se udvojilo jeste sada prelaz u podru~je cena. Teorija cena jeste sada oblast u
koju spada dalje razmatranje problematike koju smo ovde razlo`ili. Dodajmo na
kraju toliko da je sa razvojem tr`i{ta robnih fju~ersa do{lo ne samo do krajnjeg
razvitka robe i njenih oblika, tr`i{ta roba i njegovih oblika, ve} je time fenomen
cena razvijen kao celovit i zaokru`en pojam u kojem su se osnovni oblici cene
kao su{tinski momenti razvoja pojma cene pokazali u svojoj otkrivenoj formi.
Teorija cena je danas ve} u velikoj meri dala sve elemente za pun razvoj pojma
cene kao celovite logi~ke strukture. Odnosno, dati su svi elementi da se razvijeni
pojam cene uobli~i kao celovita teorija cena.
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